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1 . ] . In1I_ .r.c t. cic.: ..:Zr i ak,] (gis mont i..aire sur l'offre de monnaie .. Retcnnnarlciat.ic>rl-, sur les; outils de ec?ntrôle des liquidités 
L.es at.ti.e'jrs, e: prinrr.nt lc-ur- profonde gratitude 3r tous 
C,E'.li`: ,ui orlt. k>ierl voulu ccorltribuer . la ré alisation 
de (:e . Il s'agit Ps,s.ent.iellement du r)r.Moshin 
Khan F -L r'r.MM1rul:3 A_GiIborL qui ont, respectivement 
.-ride, d rn la de-limitation c.:lai.r'e du sujet . étudier 
F ,t. (i:-tn7. et 1-a recherche des données 
r. i..-11.it.i que I] recLe?vi<ienrrrrent entendu que seuls lr. rrt.c>lrr °Orlt. f e'>orl .,:rk>1cc des points de vue 
PRODLEM(;T I OUE 
Très pou e recherches ont été faites sur l'analyse de la 
polit.i que nrrrléta ire du Rwanda. Mais toutes celles qui existent 
c<,nve,r Vient ve'r s la corlst.at.ation qu'il y a une certaine 
concurrence entre le crédit du système bancaire . 1'Etat et le 
crédit en faveur du E,ecteur privé. 
Prtarlt., contrairement. â (- _e que certains ont eu tendance . 
croire, il n' p3 F; euu ci 'd'viction du secteur privé par le 
rct.F'ur' rut.)1 -1.". t7!ra.rit. au cr-édi t à l'économie privée 1ui--mêrne, le 
é<.;ui1ibre;ï_rlci:rnr rta1 du système f inancier rwsndais est 
chercher plus du cô t6 des termes des crédits et des secteurs 
d'intervention que du cité volume. Le crédit à moyen et long 
terme oc:t.royt au SE'Ci..eur r)ri.v1 est resté très faible même s'il 
_.'est. accru r -:)(Il iérement.. he I11É.fne, le volume des dr-p)ts n'a 
c es:é d' :au';rneri t.er a l nr- que les taux d'intérêt crèdi tsurs ont 
t>aiCs.. r\u Rirind:a, 1.'I'pargne n'est pas, nécessairement fonction du. 
1-aux d' i rite-,,, i.i. c.r E''!i !..eur - L.' expansion des dépôts peut s'expl iquer 
a!r=:i par ]. F><t.encion du bancaire. 
nuarlt A 1.3 'deât.inati.cn, la croissance des crédits profitent 
beaucoup ] ' in< ust.rie d'import. suhsti talion. L'agriculture n'a 
p_ae:, >rapcrt.ic>nrlc,llerneni. 'a -,on importance dans ]e P13, bénéficié 
des Inesur t?_ ;nc nom. t. a i re_ mises en oeuvre. 
le taux de croissance 
de ml a évolué en df,'.nr.r de scie et a rompu, des années 80 du 
moins, ove: la rc'le chère aux monétaristes qui veut que,- 
de la masse monétaire ne dépasse pas le taux de 
croissant e d:u PIB auquel. on ajoute le taux de l'inflation jugé 
suppc.`r table . 
Dans c t".te ét.ut-!e, après avoir présenté la structure du système 
bancaire et. financier rrJandais, nous allons successivement 
lh<.^r"l r"e la politique rnenétai re et les principaux instruments 
utilisés; 
earniner I',vc,lution dcas différents grandeurs monétaires; 
- pré enter une analyse empirique et un modèle de la politique 
rnané t., ire r.J Rwanda r-1-:711 nrett;ant en évidence les relations 
entre les i nst.ruments indispensables pour le contrôle de la 
politique monétaire et l'offre de monnaie. 
r I r `,l. Tr'rir MI Il l-1fi. i'r ET rlrt(i :TCF; [.tl RWF1tdr!Fl 
t l L la t='r'c'Jri11. rnl!'!r leur [3rtlt. 
t l i `.' ".a t l 
_._( ni vw3u.:._ ...... ..... tr u__Lur E,._ emploies 
Ç''l'! r`1 (Tl1 m:il (t1,=', 1.t? Pir' =,e, -iLu:ii t c5 174.F312,2 million'; de 
rRfj fin l'-+nn ,_,lor' qu'il et.ait de 130.'?37,6 mi.llinns de FRW en 
.l , 
R cri}' 71,1 .. .I ' artent. dans J ' espa"n de 6 ans. 
Vii t.°eer r! c: ')I1-:t.,..,.nL'. t285, le boni n'a ihé que de. 6,8 % pendant la 
: s''nl(' F,:,'r i'd': t. ' .an: ! 1 'e de 1 ' r?vc. 1. u t: i on d', PI8 réel . de 1932 . 1988 
f- i I r e':'":nr t 1 ! dr-' r F.`l;ri - de-:. Pc 1182 ,i 12136, i.1 a connu une 
cec:rii ns.trrue r l--1 l e. ;euh pour 1 ' artr: ;c 12F?4 où il a diminué Va 4,2 % 
'srli h." 1.i W'.cc-, de la r roc+ur,tien agricole. A partir de 1987, il 
r1'.-! unaus '`r-,n r On F>.31 r 1 E... taux de croissance ce situant 
r r mpmr. I. i vemen t. `, .00 % ça h. . i , 7 en 1987 et 1989. Ramené par 
tt't.e d'h.i±'i L inr., In PI8 réel P':'.t. en baisse depuis i'32. Il est 
r,.-1'=r'è. ''1e, 21.4?:' rru 2 2F2 rNt1 (r c n'i,arlt de l..rl r5) de 1982 ! 
qP0.. I .e L.,..ri< d,., . r! '.i<-;.=n. ri ? AL ait ^2 % en l r..e . par h.. tE ,i de ,_ ., 1983, 33 , de 
- . , 7 '. er! !OP% (-'.t d- 1,7 °.. nr1 190(':. En 1987 et. 1288, il était 
rerempe-LivrmenU d' 1,3 1 et 1 
1 i 'r rif.1- i f`r.l r. i o ri c,t-I.`1CI(!r ' C. t.eur éc nonligr!e ;al.! PTr3 réel en 
fraImn'r t r..!an'1.''.1': ner't..rrlh.4: Un 12fl g0,'emr. i(?,-r'Srmrliertt (11Q'lirièe mais 
'11 ., mer';'rr'' ..I,-,, t.endance- Fermes la b.aiscm ou la hausse 
'.n1%'rl 1p:.m, spot Rure. 
^! r=(;I! T `. rrl IiT TC:!P! PE r_ /> RF,r('1r?rrTION DU 1 1[3 PF?F' ` ECTEUR 
t.'a1l7 1 ,r,1) 
W2 :' M3 1984 l9R5 1'.x86 19137 1988 
(en millions de FRN Courants) 
"EPFFI!P PRltlr!TP1: 5711.1. 
SE C t..I- , I Pi 7821 
°,EC t fl IR rr:Ri T n T Pt' -l `o ,l 
T11T(11- VCI F'.il ('1,T(it1TEr" J 17MMRI 
nRn rTS/TC>:FS l t" POP r/Cnr!!11M, 3P73 
ri El CU PRIX IJU I'IhRcF Ifr. 130950 
V(1T21rï1 FOt.l Cp!P.il)rl.t.ES : 
SECTEUR PRIMAIRE 
SECTEUR SE.CFJMMIRE 
SECTEUR 1FRT E:C.rRE 
Trr:'1!. VALEUR /,7.PI II1:-1.- 
I.1ROLT /T(. \V`. ''1t:r;'t't .. ( i ,!snt:1 3 , r Ih1rl_' 
P111 CLI PRIX PU NCRC:t1r 
51=0 64977 73127 P1250 65689 66995 
1501q 37En5 3PS54 400116 37997 33081 
1'?I.613 41607 5524.5 60259 63061 64897 
1=507 15417n 168221.1 164605 166747 169972 
360:2 4941. 54 72 573.1 4684 4940 
1 .1 ? 11 le 159111 173698 170339 171431 174912 
-0- 
1,2' 19,6% 12,5% -12,1% - 2,2% 2,0% 
21,1% 8,2`> 5,2':c 0,6% -5,2% 0,2% 
6, % 5,0° 7,0% 9.1% 4,7% 2,9%-. 
q,0% ,I1.; 1.1 ,5?; f3,2". -2 ,2% % -1,3% 1,9w 
,1 
,..1,, 26,0% 1,13'; 4,0% 2 % --18,3 5,5% 
6,6%. 11,9% 9,2% -1,9% 0,6% 2,0% 
i. ht rt t r pi " t Ah 1 eau de bar d (1e I ' Econcm i e RI-ianda i se" 
1?r,, 
(en millions de FRW constants de 1985) 
:rrT1-ti; PF'.1ri(l.1RF 
1.}:çiF t.'F' ;rcorlt:'f^T F;E: 
ECI, TEUR TEF:T 1!11rr 
10TCI_ ` (\LEt_'P CIJ'i'TEF 
I?FR011 C J! T A''E 13 1 riPUF' r CC) r.ISOOM 
p113 /1'...' F'R1X [*1 M-`,RCIIf.: 
`'rl1?]ili ICtrds hi-uruELt. r:`? 
`'Ec'TE:'.!f? PR1r1(\tcc 
Yt; r T JF 1EI T1;'?fP( 
i(.1! L :'TIL.CUR ;'IJi?1-!TE F 
rnu.t rsi rrAXEs 111r'ocr/t r:!ra nri. 
719`=3 7F15o8 71581 73127 75121 73600 69301' 
33 i e.) D) 1 1 3 79 11 39854 11 82 4 2543 40056 
5J 61 1 523.19 52209 55245 60565 60953 40056 
1 C:00f-1 170059 1.617 3 1 1682 26 177468 177096 170181 
'?7 3602 1611 5472 5734 4684 4940 
7 1 7 3 7 1 1 1f,6372 173693 183202 181780 175122 
1,;te (3,9 7% -2,0% -5,8% 
-5,8% 
1 , 1 !1,3 0,61% -0,2% . 
5,5% -0,2% -3,9% 
1,9'1 26,0 17,9° 1,8ô -18,3% 5,5% 
`:.>çJrce t1Trflf'I..F',rl, L'.G, l 0ri ;lon(-, l.ure et. Pr''.'isiori , 1 '39_ 
l o r:t'' 't. r'r_.l l!l.'.I r-. t,f;'r;:l.! t:? une 1J1.=ce impc:)rt.anLe mais décroissante 
:1:-3n<?; 1 CC!tl'.t.:i.luti(`n :a'.1 (-'.1r-' nF,rt,.- 1.`92--1903 3nnE;e au cours de 
laueI.le r.'.i'.)r]cult.',1re vivrlÉ'.re .3 connu un taux de croissance de 
3,C J 4'; r em ent '_' tr"loure u taux de croissance Ca(.tnvgraphique 
le :rnn `c!. s!j îv'''.nt.f'._ =ent. tttat qu!"' r ar- des taux de croissance 
nF.j .-i [1 f ''t.1 en to!1t r,;s' Posi Li.f - mais in'F é rieura au taux 
rta:rt.ltr J.. 
e '-njr' r t : . l i l l 4? ; . ' . nnu unf.. croissance ré ile positive sur 
l a r'ft'r" l ode... 19 1°52. quo. q'.le d? croi_ante Sa contribution au 
P' 1F?, en t..ei is qui '.t.ai t 20% en 1n0, 2 se situait 
1' c t 2 5 n ° E` ri 
t.7;1 ?rli'. ra't '".F..!_t.C?tti' 1.F r`t.'1.=J r e., 1 r^..r>r'.^.!en1 al t., en t.ermr.s r?e1s 
et 
r (. vice u'a ce) ri n'..J ce ect.eur a toujours été 
1'.150, ..,!l.iF en 1,P03/1 901 sous l'effet 
{'''s n.+t?`..',aj _. K F 1. F rrrt.;r1' d 1 r>r>,?r ea.1 igr] OC)1 C qui a exerCè un 
fnmJ;erc-e, Ja restauration et les 
t.r a n<.per- t.e 
ITI 
L.e r'113 ei. 1.r n1 :,r t.; tic n^ r.,onet.i tuent au Rt.Janda comme dans toute 
t.rr,nr:>mie c:>u'.'er't.e, 1e: reeeom.1r-r.ee. n?rOes_aires 3 1a consommation 
F'riv .n cit. p' b1 i';llr:: 1' i.n'.05t.i ::entent et A 1'exporLation 
P T f' 1 M C:: 1 C 
r, r.. t?.TUC- 
I + X 
i 
ç 
Les euI 7^i F-rivés '±u PIB représentent la part la plus importante 
d' environ `$0 '. et. la oor!conlrnation publique vacille au tour de 
1.1 % du P113 . P L I u]'o 1^87 , la baisse de cette consommation 
nlt)r r,ciuctt radait. une. bai sc.e de la demande intérieure globale 
en biens finals et en services. 
global (Formation Brute du Capital fixe 
rrv.r Ici fi n:+iicru!r.nt. de :, t.<:)c!.-. de capital fixe de remplacement 
r c.lr les uri] Lé- F>r^c u: tt.rices L est ééga1euie.nt en baisse depuis 
Par rar)r>:,)r t. au F'1 L; r l'»1 , 1 ' I nves.ti s ein eri t. global a ,3ugmentè 
u squ' .I. 1 L. pa c c r dr.. 11 8 en 1R8? A envi rot) 15 depuis 1985. 
n] la b. i r' du FI 1CI ! èel par ! apit.al devai t se poursuivre, 
I'E'',sr"'.nn lI1tE''1`1E:Ure baisser"ait et en conségquence, le financement 
i rnt.f'r ieur d°"' 1. irr.,r2L «_.e!ns..nt, nr, conlmte i1 sera souligne plus 
tard, 1. pa.rité. t1'endet.ternent extérieur du Rwanda se trouve 
ur1 iliveau dr man t 
C0rli.r '-'i j 1) 
t..'ar'preiI r)r dut;;Li.f r1JC1r1tsis _e caractérise par une structure 
t.re`.s f r3'] .1 [?est .:i le =.eui l ic. s rlnées- 8C, le secteur agricole 
C'!!n11 !1 t !!rl!3 `)3isse ct:'nt.i nue a1ers q ue les autres secteurs ne 
F't enrle)rlt rrp]c.e d'une fat, !:n satisfaisante. L'évolution de 
l '!"_!Jfl! !nJ. r.jan<.la] rse e_ t 11èe. r!el le du `secteur 3'cricole qui est 
..':'!!!rl.', f? ;o'- .^!1Lr'.?ir1te_ !'!1t: les aléas climatiques, la non- 
!iporl:Lt.e'' 'les terres cultiVa t>les e.L 1'évolution démographique 
r: nt.c? ( ,7 ;-..:r a n). L.=; faiblesse des revenus de la 
>np111 L] on, donc une fa :1 t_ ] e !em arli_'f. ne contribue pas non plus au 
<.]?. r lat>t>r_nlcrd. +,!_ se ectec.!r . L' industrie, essentiellement 
+.' Import r:It.; t:.i i.utic?r1 c.--)rlt.r ik)ue peu , la création de la valeur 
ajoutée i ntér ieure et. ne se dévE 1r F.r,e pas â un rythme voulu. 
C1il:arlt. t1 r, t.t m_Ir t'r.t?ri..at.ion, rn clqré l'accroissement du volume 
de°. 1 ;71 )C1uc1.. on du et; du t11 stii a eux seul s rapportent 
e+rl rrlc:,;r_nr1=? t.C» des recettes d'exportation, 1'effondrernent des 
de prc cdt1 i t.:. a drastiquenlent réduit. ces 
r et.t.! . e i..t.'' i tU.at.Ào1.1 a forterrlerlt. affecL.é la capacité 
J' i !11r-!or 1..a t. e t. partant. l.3 borine marche de l'appareil 
prod:ioLif ut. 1'entr t tien des infrar-truct:ures. 
1 . 1.. t_e_; F ]-11s1 rl(.e:>.s F)uL)1 i-1ue 
t. a ! I l'?. c: ttt..t)t'l:1n1i que qu'a connue le? pays depuis les années 1980 a 
eu des r .perr'll ion rlE''.';at:lve sur 1'exécution budgétaire et le 
a r.3c. t.r`.1 -e non pi ?'v i s i b1 e des htocs exocjénes a rendu très 
c<.1fi 1 i gt.1r. 1 :- 1.;3!o:he d';arrbi. t,ra +e du gouvernement en matière 
d'alloccat.iori c+. te !-essou rCl e7% Fautes d'ut F>rôces, ,us dynamique de 
pr<:>granlm. tion but.lgét.aire, la r.roi.ssarice des dépenses publiques 
11 i`. -.1-n maî t.ri t?'.e 'au moment où les recette:> évoluaient n' 3 p..-' s r'' 
quant. tm et les. c`i un rythme très ruodéré. Il s'en est suivi un 
de?éf ic i t.; buti'.é! t.. ii re permanent par t.i r de 1981 dont le f i nancement 
par des cn!;>rurlts ta111 . intérieurs qu'extérieurs constitue 
(l30m.lyd'hr.Ii !1r1 ';r:'Int.l proble'!II('. ('( t:nt.)II11que. 
[t' '.Ine par ty le re.c)'.ir nlac:if de" 1'Etat aux emprunte j nt.t;rieurs scru. 
JimitFrlE'e F,-.c:1f,lJit:.- des institutions financi&res financier I1 
le d .,.'t-:l(';'p!'nv-nt du recteur privé. D'autre part, les charges de 
l m di t I e ,'trt>1 i q'.rt. .at te.i'nnnnt d distensions telles que le 
<l(. uvpu Ile,ï i. ne p"uri_ai t y faire face qu'au prix d'une 
d i f:'i,rtirnncment la !es services faute de 
La «r"icr iv " In:')yenile a un'!nl l e des recettes publiques a été de 
l'ordre 1"O, et,Lt E'. r'~'--E , marquant ainsi une croissance riéelle 
7 t.i''E' .'r la sri ve.ttl d' 1 r,f l m t.i')n sur la. mt'.u,r? pf_'.rl Ode ce situait 
`' , ^" ""r la p?>r i (. de U-001, la cr oi :..:_.ance en termes nominaux 
0f`5 f erett.i:,r; pub t i alun,:, n'e ( que de O,15;- par un après une chute 
{tue'. 1,1M r.,II 1=7 pur r.. rf..per L .'u.' niveau atteint en 1PE16. Cette 
t'?', iode CetIn. 1 L un III'n,n Lerr'p:- tin regain d'inflation avec une 
n, 1 jus ] c)yc:nrt' c+(>. lu Il a" r ?,c'i l t.:/. 1(_.' reuet: t. _.es publiques 
coure,1c'I:nnIt. 'I r, t: »i`'.'.r- rial la 'c.r.n°_.1hle de l'ordre de 3,/,° par an. 
V'ot)r In'!r+.Ix cerner lun LF'r'd»nce:: et. leur justifio:i11C)r)5, il est 
pr' ;°.('rlt % dan: le dt aph.l quo c t "apr f':: l ' ?:vol u ti en des postes de 
r E''c-Ct.t es '1'') cril. ."f f l oh . une Lund.5:rlre `t la baisse ou une 
(trr'!'tl /''I e t r. crl du r y th'llc' de cr o r :.. °'r,ce partir de 1906. 
T n r.. t , mur leu revenue, sur les bèn? f :i ces e 
'li to 'einu rail c;-pi Lli 
l"mpnirtalrion A TAPFu 
r.c:r. tat. i. ..n T. I' 
F;uoc' i. Le._; nor, fiscales. 
I a fan te"1` ri'llr'l'. 11 j..ntlr- .lp::'' ,jl_a.t,re variables repr,'èsentèe`_ est 
.. unt. .,rl,<i),.. r rr, L .ratp_ or^I.3n(E' nette ,t la baisse dans cils r'l le.'-: nc I In:c. t.p: _s_r.,e sn la 
p''r i..d(> (J"sp.i A ) '''' ._ T1 y a1 t .)liLrfn..i ., une di.ffêr-ence qui est 
f!)r,'damer,t.,lr ;.tlr l" plan de l'An,ai ee évenamiquo. Le mouvement de 
h» i ncr, p,,l l i J "r lacer 1 i ?'::n :i'r' comme rce eWr 1 eur ce présente 
comme effet irn;l:'1.di...t. 1" la chute 'ie.. .ours du caf?' et, du thé en 
1907. f,ol l t lac , epn Le lits ' I:< revenue et les rirc:a ttes non 
f jcc-a1 u:'., I,'9 boiras u'.L «mulot n:' ':r q'mF>.lgtru: temps »pré la chute des 
apura dur produite erp,,r- 1.è... La baisse (des taxes à l'importation 
enr eul st.r oR dupu i ' : t ' 7 est en partie consècutive id 
1 '''°V(;)r, 'raL.1:.'i,, par tu- Cod" don l nvecL:tE'-.ements, des mati' res 
r'r c mi E='i p'- 1 rmp!. i'L?'ec par l'industrie (en nette progreasion). 
I_v-e- dr-''p,,re'rc pub) i'luir t. L.,ic^, y compr-ip, les pr.>L: nets du 
gative.r imon,ent. ni-,r connu tlr,C vol 1 t.».t>l n f 1 unbr',q ;au cours de cette 
di'prlnim. it'f;1'-. 1'";nni 1°S^,n qui a enrnjisLri3 une baisse nominale 
de 4,61 sri»ir lui, orir t'»ee des pri',vi.sion , sera ra1trappée en 
l t.-içlr) 
r l m or 1 s ..once des de;ponces publiques a t.ou jours été 
positive aussi brun en termes nc)rni Ir»UKs qu'en termes r .els. La 
croieeen<e nominale frroyerirre sur la r)?.r'i.ode 82-C8 se situe . 6,7% 
avec des taux f cr i, r emaf rr,.<.ibl O-; d ' 17,7% et. 11,6% respecti. veinent 
un 1789 eI.. en 1W7. Les (J?>,r.'rnce": sur ressources i nt.ernes e sont 
etct'1 Jr; 'plie% r:rr)ld'"rrlu.nt.. que leu d?'pencew sur rr?ccci,rce: externes 
», rr>o do' , Le' i `. rri<> j'f:'i i copuc t 1 f ' . de 7, 00. e t. 4,6% . 
7 
Suite à la chute spectaculaire des cours mondiaux du café en= 
1987, le Fonds d'Egalisation a lourdement.', pesé sur le Budget de' -;`<<y 
1 Etat contribuant au déficit global de 12,,3 milliards de FRW en; 
1°87 et de 8,6 milliards en 1988. Pour 19B91, le déficit prévu est.ti 
de l'ordre de 13,4 milliards de FRW. 
Les transferts effectués au titre du Fonds d'Egalisation ont étg`'':rY; 
respectivement de 3 milliards pour 1987,` de 1,6 milliards.. pour.7,; 
1988. Pour 19119, les prévisions sont de ordre de 2-,7 milliardse,<, 
de FRW. 
!lvec la dernière diminution du prix garanti au producteur de 
125 FRW è 100 FRW) le Fonds d'E ali ation devrait connaître`= '; " (d , g s e (.1 
une légère basse de son déficit global. 
Dans la mesure oû ces dépenses en capital correspondent 
h prges récurrentes sont investissements publics dont. les c 
té l b d t d f ti t d l'Et t es par .e u ge e cnc e a suppor onnernen , 
difficultés que rencontre le Gouvernement pour dècélèrer le g`: 
' rythme de croissance des dépenses courantes d expliquentl 
' essentiellement par cette nécessité absolue de maintenir en "'7 ' 
état de fonctionneuent les projetas réalise sur les dépenses en 
capital. 
L analyse de la croissance des dépenses ,courantes sur-ressources,-,..- 
internes met en relief une croissances' particulière de ce 
dernières eri 1^85 et l987 avec des taux respectifs de 11% et;' 
Or ces deux années faisaient direct ment suite aux années <: _,Y 
oû les recettes d'exportations de nos marchandises ont marqué des:=;;:, 
pics. dire en 1984 et 1986. Lets recettes courantes dul..' 
Gouvernement ont È:gslement marqué des. taux de croissances';. 
notables au cours de ces deux années soit Eespectivement 6% 
12,8°:. Cette conE.t.atat.ion dénote une insJf.fisance,de rigueur dans 
la volonté de ma'itriser les dépenses publiques. -En effet, étant<*.st* 
donné le niveau d'endettement intérieur de,, 1 Etdt qui atteint finI; r 
1988 plus de 22 milliards de FRW, un boor -conjoncturel enregistré= 3 ^ 
sur les recettes publiques devait serv r, en priorité a ëponger,u., 
cette dette intérieure plutôt que de rie consi}dèrer comme un-, r a 
moiyen permettant de desserrer les %antraintes -en matiére 
dépenses publiques. 
Quant au financement du déficit budc>étaire "global, -àfin 
pouvoir financer le déficit croissant des finances publiques,- 
l'Et.at a d(i recourir aussi bien é. ;des emprunts extérieurs «_ 
qu'intérieurs, ce qui a considérablement,.augmenté son service 
la dette au cours de la période sous revpe,. 
Encours set service des ld dette publique intérieur© 
_ _.. -- . _ i tri'. 
L'encours de la dette publique intérieure, qui: représentait 
du PIB en 1982 atteint 13,9% du PIiè en 1988, passant de 7,9 illi FRW é 3 i F es é m ards de m 24, lliards de RW. La part d cr ances 
détenues par la Banque Nationale sur 1e-Trésor Public n a cessbs 
d'augmenter au cours de la période; la,..légére baisse de 47AG 
enregistrée en 1988 ne pouvant effacer f L'augmentation constatée 
au cours des années précédentes et surtout en 1987 (différence-` 
64,4 0), suite é l'octroi d'une avance exceptionnelle de.2i. 
milliard; de b}W. 
C:entiel.lernr_r)t. s- _IS forme de Bans de DF'-;:veloppement, les banques 
cctirn .rc:iale+ c)nt. fourni au Trésor, en 1983 des ressources nettes 
ci C, J515 mi 11 i Gons de FRW portant leurs créances sur le Trésor 
Public A 6,-7 milliards (Je FRW contre 1 , 1 milliards en 1982. 
Par cor)t.re, la part des. créances détenues par les institutions 
riori barinai re+s a batss. au cours de la période, tandis que la 
!.aise ^cr:,i]e et, rpst.?'e de loin )'institution intervenant le 
plu dan= 'I f i rianc.c ment. A long terme du déf i ei t de l' Etat. Ses 
créances sur les Tre-or Public _.(,rit pa _. es de 3,8 milliards de 
FRW en 1 '82 1(),1 milliards de FRW en 1938. 
t ' C t.a t a donc: eu de- plus en p) us recours au ressources excéden- 
t aires de la Czi1::se Sociale du Rwanda, qui , en raison de sa 
< ré:at:ion rc ccnt.e, a disposé au cours de la période, d'importants 
surplu_. de:_. oont.r i.hutions par rapport aux prestations. Ainsi, en 
1933, l a C.S.R. avai t, souscrit plus deux tiers des .bons de 
c!t3velcppeiiont. r'>mis par l'Et.at:. (eri-cours). Le financement apporté 
par la Caisse `ceci ale 1'Et.at. r e[>r ésent.e alors de 10% de son. 
endet.t.eme.r)t. irit.t'rieur total A la fin de l'année 1988. 
L'Et.-.t, a trouvé en la Caisse Sociale du rwanda un financier. 
qui lui a Rppor"té des ressources importantes au cours 
des derniéres années. 
Cette si tuaL:iort représ.enLe tr>utcfc:)is des risques dans un avenir à 
plus ou moi us long terme. En effet., on constate, en confrontant 
les, T r e .t,at.i!>n :e r`s?e , l a C.S.R. depuis 1962 1906 ainsi que 
les cot.isat ions recuci I Iios et. ]e.s revenus des placements, que le 
t.a t.a x ci ' s,e celui des .3r G.l r e m °. rlt moyen d e. pr°e s ta i: l<]rlc dép3 sc 
t?tlt.l"f'.t s au t.i Li e ''. 't'r)=;r.<?n5, '. t. r'l°_:' ues prof E'.°.. ionri is en raison 
notamment., +u nombre toujours-, croissant des' retraités. 
EVCOLUT1t)N T?E.! FIt'J(tIC. LIENT INTtTTRIEUR (EN MILLIONS DE FRW) 
182 .1 93:3 
F-rI000RO F.TN, TUT . 
(FTN f'E_PI01,117) 795?,7 115^l',:3 
T E T 1 D C. C . R 3770, ' 50.11,0 
- [)E COIJV .CLIP . (W . EUX , 
I!ETTE CON.S. 1,7,5 363.1.,3 
-CT ET BD n(t'Jt)tJE 
I. REATR. DE MON. 1 1 72, 0 1917,() 
-3D -\t11,'ES SECTEURS 800,0) 9700 , 
ENCOURS FIN. TNT./ 
PIC C01JR(-1NT 6, 10. `3 2% 
SERVICE DE L(\ DET1E 
INTERJEURF_ 11',6,0 22G1,0 
-INTERETS 2D0,C) 17.1,0 
-11MORl 1SSEMFNT`S 3355,( 1 7?(),0 
SERVICE DETTE INT . 
PiR COUR(\MT ri,r o 1 , 0% 
SCF.V.1.TTT( JNT.,'RE C:. 
COUR.E UD. 11 ,?e> 
1 73.1 1985 1986 1987 1988 
1 
13.163,7 14333,0 16506,5 20581,2 24274,3.`: 
6011,C) 7154 , 0 83249, 0 8328 , 8 1Q378,8. 
3692,7 3210,0 3985,5 6553,4 6246,5 
2717,0 2951,0 3581,0 5454,0 6969,0 








9,7% 12,0% 13,9% 
2029,4 3390,6 2229,9.1; 
1004,4 1195,6 1270,9 
1025,0 2195,0 959 
12,0% 13%' 
8,7% 14,7% 9,6% 
L',ar;)hrjtion die I'endett.ement public intèrieur a eu comme r,n. hier,^e un 3c r"oissement ocn'_.idérible du service de la dette 
qui -asse en effet. de 1.136 millions de FRW en 1982 è 2.230 
nii 11ionr- (Je FPW err Toutefois, la situation en 1983 ne tient 
p`a-- 
c-r:>nlpt.e e'. re?mboursements de Bores de développement d'un 
^t%rrtarit. de "'.9'15 millions de FPW qui aurait dù ètre normalement 
erire0ist.r'è acf t.i t.re ddu r embourserrent ciel Dons cle dèveloppement 
rtt'y de 1;--1 f alsee? ¶ocici 1- (:)u PW.'3nd3, portant ainsi le Service 
t.>t..ale dc' )a :aet. t.c i ut.c'r i et re , 5. 17.5 millions de FF.W en 1988. En 
effet., i>rc.>c: <int, .a+l rr?nouvel lr ment, 'au t.r.matique" par- une nouvelle 
`-.C>u or ipt..7on C.':l! nl( ilte mon tant. - Cette opéra Lion il'a pas été 
n-.cr) Le dart: ('t?F. i'^ntj I es du Budget, rèdulsant ainsi 
art.] f ici e] 1 F'n+F-rtl. 1.e F,rvi.(:e de ].a dette pub] ique intérieure. 
C'P1 c f i c i er.t. ;a. "i rls:i K;3 :'-A d'un taux faible de 0,9 °s par rapport au 
P18 en 1987 en V20. Ce ratio n'était que de 7,600- en 1982. 
F rfcou r s e Ç.F?rvice de 1.a de..t te e exLé-r-ieure -........... . ........... ...... __._._...__._........ _._ .............:.......1........._ ............ ............ .... . _..__...... 01 
11 est ;t nr) ter- (.i'rn+blée la croiF.'tn(.e acc.èlèrae de l'endettement 
public extè.r- ie;ir d+J P!.-j.n:aa durant. 1 es 10 dernières aririèes. Le 
flux, rll!`jen 'Pll'agenIer11.-; extFrrieur" _'esL élevé :! 6,9 nlill.iards 
de FPW, s i t. envi tort !!de 1.a valeur moyenne des e-.vpcrt.ations 
sur 1.1 n+n1e° C'(''r i< (i(=_ I..' noours de la dette publique extèrieure 
ec.t. - 1 l i t 1ide FPN en 1978 A -15 111 i1lards en 
f j-n ) ^107 F'nre ;l c:t.r.arti. ai rl_) trnP? t:r( i `sarice moyenne annuelle de 
l_f- -.ci vi(rs du 1=i (i(9i.t... .. f': t. 111!11 t.Lp. ié par 15 en l'espace 
cire 1 O tri 1 .=+r.;+nt, dr, 1 -,7,3 mi 1 1 ii ardu, de FPW en 1978 . 1881 
Ini]lL rCi'_: !:. rPN !-'.rt l' 00 (hors F1<.iIJC.''1:31re). 
r t)I.UT TC?r1 ru F iNr`,PIt,'Fr1EtIT EXTERiEUR (EN MILLIONS DE FRW) 
1 ^f'n^ 1X0:3 l' 3'1 1935 1.x36 1987 1988- 
NT t!(11I:FtiG 
E TS- RIL-UR 0 '?O,FI :30n,1 .-5 91,0 6031,£? x,1.13,2 7810,0 5040,0 
-(-MjPRFS T NT 1NT 
C'F PF'',.V . 1 i3 1 J3 , 7 2502 5 _->>>.323 , 1 1363 , 5 5105,5 5104,0 4232,9 
FTP('?Pei,-,r.- PES >11 '!-: 616,7 ..1300,6 1525,5 3088,7 1523,0 
-(jUTRUS EI-1r'r-uh115 ('; - 
L_'F'r1TF.(.rdGF.R 151, 1 ;: 16, 1 ?87, 7 - 137,8 -352,7 -715,9 
FrdC'Ol.1RS FIN.EXT 
(F1r1 FI FPi inl?F , ï'1CC:'.1,5 655R ,1 31710, 1 :6236,6 1.1626,5 50339,0. 
EN(:n?. PS FiN-EXT./ 
Pin C0t.!P(\NT l..1,:,°> 1.5,E°< 16,7% 18,3 21,3 % 26,0°0 28,8% 
SE RVTCE CE I_/l i FTTC 
E!TERJFI.JRE :11,1 1'(x',1, 295,5 1072,1 1-127,7 1982,5 1880,6 
-TNTFPE1S 1'5,0 ?56,^ 3,37,5 108,,1 183,7 588,8 720,2.: 
(MOT 12SF il r_! r 5 9 , 1 516 , 7 665 , 3 66:3 , 7 '7.1.1 , 0 1393 , 7 1160,4`:- 
U P\'ICE PE TTF EX1 . / 
P T IZ Cnt.IP('!r1 T fi f,s< 0 , F,°; 0 , 81 , 2% 1 , 1`ô 
<.:f'P'v- i)ETTr 1 7" 1 (T./ 
(`(11!(?(r'1T r!(1 ':- ci, 3^< % 5,?, 6 1 ô 0,6% 8,1% 
FF'\'.r?FTTF r-X1./ 
F(P.i?irrt.,+; 5,c11.5,7 6,711,7% 12,3%.. 
i 
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1 e service Cr. 1:i ciette rxt r-ieure rapporté aux recettes courantes 
dc 1 'État .R t.t.ei ri t. des proportions sensibles et erl forte 
croissance. Per 5,2 en 108" le ratio atteint 10 % en 1988. On 
Kr'ut. penser qu'il est. encore supportable mais quand on l'ajoute 
.1u poids vie s t.-har0er:: de 1a dette publique intérieure, on ser-;oJ L que 1a rhar-9e globale de la dette publique abosrbe 
prE`s tic Sri des recette ordinaires de 1.'Etat en 191313 (y compris 
1 es r t--Inbe ir 5.(IIIf'.rlt, rt:>11 (.c, .m,..t.a bi l i iE; Z_. dus la C.3 , R. Cela 
constitue un t_ r obl et:mA ' r.>rlomigtle majeur car le Gouvernement ne 
peut. plu - Il<>rlc>re, les échéances. de la cile t.t.e publique sans 
sacrifier le fc>n- nrlemeri t. ri c,rtri a1 de s: services publies. 
i iir Ei tlt cà.: - re1: ti 1) r_rltr_: l'endettement et la croissance 
onomique d' pays, l.es faits Inontr- eri t que l'évolution rapide du 
,,11fi nle. de 1s, de t.te e:,<tè.rieu re enregistrée au cours de cette 
décennie.. ri' 3 pa eu dj' impa<ct attendu sur 1 a croissance de 
1 ccona+ni c.. l.e t;,=,r.r,.. nlc7, _ n ti_, car-ci _ :.Zr1t,E' économique réel c;+t,servée 
sur la p2,I'iode 87 -8;8 n' e t. que de 1 "le-, par ans au moment où le 
vol urne d!: 13 '+e.i..t.e :'e t a!..cr i de prés de 20% par sur la même 
p2r iod(,. 
1 ..1. t1c>rln:,ir' et. f' 1 
I .'ç 1 Lien dr r c ri ts. flic, r)èt.ai res. 
I '.3 r ;.ïc t, "t.J i =:r t:>n i t>i 1 i tt; rnorr l;aire 111 marque un accroissement 
dJe '7, 1 en l' r33/8', 13, tc, en 1^f'1; 1J et 9,3% en 15185/C-1. En 1986, 
1 ). n connu 1_!n ta!- de ssailce t.rés élevé, de 1.8.00i pour ne 
r (wr .ni 1 !.lu'.i des t..311>. I.Y't f:ait,1 e'°_ de 1,7% et 3,1% reI::;,,--,ectivement 
E`.^.rl 1027/1.30 e't. 1088/87 
I_'éévol.ut.iori de>s t1 irspc::11i.t i1 i Lés g3uasi--monéta i.re3 est. plutôt 
cyc'li.gae. E1 1': ont.. v:_ariet eJr.. '122,2? en 1983/82, de f'13,7% en 
J3.1/E83, 133.,:`:. eu 19135 1 c.). de i6,2' seulement en 1986/85. 
Clle !sont. e;rls-ui tr! uynr3nté de .24,5% en 19137/06 et 13,9% en 
.1 0 C, n> 7 
r%'e t, ti) r'n que, 5r r'é`'tgg;) ' .`.'oltlt_ lori (Je 1sponlbi 1 tés quasi- 
11 c ri rs_.t,r.. av ec celle !ie l'a "monnaie"}:ï une forte 
une fait?1e haus`=.e de l'autre. 
Quoi qu'il en soi t., 1 ' cri r>k>:! r've rrrr( f . i krl e cr o.i .`rance Ciel moyens 
de p. .i elnE r ) t. : i tsar t. i r- 1.287 alors que les (3?p6 t.s i terme et 
' r t o , n c d é. -ar q) c , cent. In.-Jint.erl_! 1eu, r r, ythme alt.rné de croi s _.ance. 
- Eti...c>lu..... n de!s; f>rix atr?c lrlar>d,r 
t.' 'vnlelt.ic>n cie, ri.x .a ét.é. mar. uée F q ,._,..au Rejanc.ia, pnr le souci 
d'adapter I1ut.inri -i e, 1.a masse monéta ire.a 1'accroissement 
annuel du P113 . L. -a politique de restriction du cre'édi t a donc visé , 
1 a lutte contre 1 e.s dérapages des prix af i ri de promouvoir 
1 ' i nvest:i sse.rner,t.. 
('Jn i , ssi 1'rorl 1prend !`ou'rle .:irlnte de base 1985 (=100), le 
d f..1 at.t-ur de 1 va1eat1r =jeutér a ':3rié !ie 79,4 131,4 et 95,5 
r r:r:pnot.I VF lrlt'rll. en 3 :."n 1 , 13,:+ c k, 1_3.1 , C' es;t dire que les taux 
ti'infll.il!->Il ont. E't.é cie 2,5'; c, il V'133/02, 1.0,3', erl 1984/83 et 4,5% 
en 1 gin(,/11.1 . 
1 rt 1 - "" . 1r- F`rt , crr:t F`lut$t. t,:zissé d'en`. iron 7% suite 
-lit 1r-,I 1-nirnt .t 1.> taroLn dos prix de'.; produit alimentaires 
1 ^' :i! 1 :"I I L 1 ' t l til 1 cc' ?tait t(`Iltt?F: A _' 7 en 193'x . Ce L te annêe-13r , i 1 
)ri<, et1 p1t.!t<",L uri e <i?lfat. icDn avec ce que cela implique au 
Ail :'P;trl lit ':r< t.Fa11r r'r!a'itll°:.'tr'il. x.;11" i. .e d cr?' Jit. 
Fn 1'?P7/Fti', le t..rtix d'iri f1.lt.icn 11 .-1 é.LFL que de 1,4% tandis qu'il 
de 1 i t t. r-.. s i 1.t1 er . 45,0 en 1`?00/ 13 
Pr, mi nte, le . impc'rt.. Lions frcril.aliér'e de .i us vivriers e t 
:111 1nr rrl.ire'. airrr.3 que 1'acrroiE±rrlertt, du taux de chars-le e ffectif 
rt;.,l du 1"r:in< R:ndai> ont c, nt.ribu 3 faire baisser les prix 
j rit Eél iFeut rts:i , ;t.tr- la ba.o toujours de L905 100, l'indice 
pie>^ pr-ir. l'intpc>rLitivn q!.ni eltatt. l() 6,7 en 1932, 105,6 en 1983 
en i rr^1 e,L. t.onik> 5 01 , 1 eri 19E'6; 95, 1 en 1987 et 88, 1 en 
1003. 
Pans 1a ^r_u- F rode 1205-1°?3 1'indice à 1'expc-r-ta tion est tombé 
A ?9,8 en 1?1.6, à 57,7 eri 19137 et est 1ègêre!nent. monté A 67,4 en 
19`10. 0' est. cii re que, sur tout'.e la période 198'2-88, les termes de 
l'éch:n c ri 'orlt. i,r favorables .,lu P-ianda qu'en 190.1 et 1986 oû 
ils ont. èL re=.;:ec_tlvenrrnt de 1.1;_',0 et 105,7 (19135'100). 
r t o r i , r-., ri 121'2.133. i 1 c>rit toujours é té d favor'ah1es et plus 
encore - r±euy der riicéres anriée- : 60,7 en .Lg87 et 76,5 en 1988 
`_er. unF1 '.i t.11.-1t.ian c.F,r L innmr-ni; pire en 198=' où les cours du café 
<:nt. te, ritri ri'=.rrl.. encore c h iLr - 
Les: prii>x Ia t.cr1=,<Inrn,itlnn, b1 _,e 1955°.i0O, m mo si leur indice 
e--t. peu 8tre restés bas 
pr.l)s.gt!e: l'indice g±n?':ra1. (tous pr<.(j uiLs) ri'a été que de 87,5 en 
,:i e.n t,1 t. en 1.985. En 1987, il est 
relncnt.', 
5, 
103 ot 1 l ?3talt ele en 1980. 
!:oncernant. ].' indice des pr.1 1 a consommation des produits 
al imerttair e? : lcea i'K, i l a tc>uj:>trrs e-t..è inférieur a 100 sauf en 
120.1 sui t,e `t 1a s ehereis.,:à , i1 êtai t de 1030,2 et eri 1988 oû 
i 1 é t a i t . ,1r". 1 3 6 =-t1i t.e : la baisse de la production agricole 
v 1 `. r'1 rSf e? ( 1 nd i c `35, 7 PI) 1 908) r;,aLi%à'e par les maladie'. de 
plantes:. 
t11!arit: i.ricdtc.;e rlf rai des 'Prix dhs produits locaux, il a 
tctlj: ur t: È' iri fri eu r .5 100 sauf en 1983 où il est nlontè à 
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1.1..1. Evalution deus c;r.a:iliktre_ extérieur'. du Rwanda 
Le bilan gi.rb l duo la ge .taon dre. compte Fext.ère(eurs du RWANDA...- 
dur arrt. cette décennie re c..rar.,t.?r ise par un effondrement sensible 
des réserves i.ri ternationatess nettes du pays qui., d'un niveau très 
corifort. ble do 1(,1 tri i111..3rd_. de FRW au 31/12/1980 représentant 
5,6 mois d'1!nportant.iorr sont. passées à ?,2 milliards de FRW 
(roi t. 5>,3 mi ces d'irr1F `rt.atioris) en fan décembre 1983 et se 
si tueront.., d'3pre`'- les prévisions un niveau inférieur a 5,5 
tri illiards_: en f in de l'ariri e Q_? . 
Y ri m :OrItt r --pi r.tm.-r:alt Pet ne dr'ti< moi s d' impQr tut ions, c. à. d. 
rn ci-s=.''us cl-- 1:r l imi te ci'alert.e dm 3 mois rec:ommandèe pour 
a:surnt la -.zc.uriLt d'approvi.oionnenient du pays en biens et 
`'r'r"`: t c: e.": 11np''l Lr`.'=:. 
Un f ai t. r:=l :.mot.'.r i - Li7Ue Pet qui, l n <9bsr,.qui l i bre global de la 
t'a1.anc:e des p:iiemient._ esL devenu un phènoménu quasi-permanent 
d' pu I 's 1982 pu i c. que , sur une per i ode de ? ans, meules deux années 
( I'?ft1 r-'t. 1'at'f) colt:. été r`cc'; 1 -rlt.a r r es. Un déricqu i l it>re macro- 
I' : n mi que :1u ;'?.i fr +'.;'iettt. ne peut plus It.re considéré comme un 
pr nbl éme eonjone tur"l . 
La haisso totale des r èrer v' s en devises enredistrêe sur toute la 
per iode 91-8q e-.t; de l'ordre de 66,5%, re qui correspond à une 
réyre ::ic>n moyenne annuelle de 11.,1'.. Il est :vident qu'un tel 
r y Lhmr-r !>rldu t t 1 . tp l i miment. .fil 1 ' l mparre et que par consèVJefl t , des 
ano=ures d' a jtu:. t.E°r.mnerl t. s' aver'en L m.mryen t.os . 
Les long des L.>utu la de mennie, +.e rnnsures tendant à restreindre 
l'octroi des licences d'im,ert.:IL:ien ont èt.è a.pp11quèes dans 
l'espoir de réduire le définit de la balarree des biens et 
servie:-os. On 3':'1p.er:,'C)i.t. ^eperldarlt. que ce dernier s'est plut6t 
aggrave par-a% de --11,8 milliards en 1984 à -16,2 milliards en 
1Ol6, t_'è.r.at t entre les exportations et les impcrtations est 
devenu enoerF plue profond à partir de 1'?87 suite à la chute 
vert.i yl reine des sol.ir `=. du café et du thà. Le d if toit atteint une 
moyenne de - 1?,R milliards sur la période 19L;7 --19f39. 
s... Avant le=: annAn-s M, le d Fic:it de la balance : des biens et 
s"rvices r1' tait. pas Lr ,.:: prèeuoupant car .lek, pays recevait un 
:'o1.um» importons d' impnrt.at.:jeus. payèec sur des aides norl 
remboursables de znrLe 1 le déficit rourant (y compris les 
transfert= sans c' rlt.re.par t.ie) se siLr'ait à des niveaux 
rai sonnabl e^ et. '3 Lai t. uc'mnpensè par la balance des capitaux qui a 
toujours dAgao' un -elde positif corrèle': aux flux rèyulier-s de 
capitaux ext.èri e'ur; :?.u titre des L t rage s sur emprunts. 
( partir de. 1 P ?1 , I p Oè=;è ;ui l i bre extérieur a priS une nouvelle 
allure pu:1 squr. l ' ense: mbin des emplois dépasse de façon 
st:ructrrrellm lm t.etali Lè des ressources traduisant ainsi une 
situation e r les L'e:-.e.i ne d' i nrpor t.a Liens non lises aux aides 
extérieures d passe?rit. sLrm_rc. Lurelleument la capacité du pays à y 
faire face. 
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1.2. INSTITUTIONS FINANCIERES DU RWANDA. 
La contribution du secteur bancaire et financier du RWANDA 
au développement économique constitue une préoccupation quotidienne des 
autorités du pays, tant monétaires que politiques. 
Cette contribution peut s'analyser à travers le nombre d'institutions financières 
au service des tiers, leur dynamique dans l'octroi des crédits selon les 
secteurs, au nombre d'emplois créés, à leurs contributions fiscales, etc. 
La Banque Nationale du Rwanda, conformément au rôle qui lui 
dévolu en matière de règlementation de l'épargne et du crédit, supervise et 
contr8le les opérations du secteur financier formel. Elle applique la politique 
monétaire du Gouvernement, assure un contr8le rigoureux sur les services du 
pays en devises étrangères, donne des avances au Gouvernement et effectue toutes 
les opérations de paiement qui engagent le Trésor Public, qu'elles soient 
nationales ou internationales. 
Quan,Âa.Institutions financières du RWANDA, leur contribution à 
l'effort de développement est modélée, en plus des contraintes inhérentes à 
l'économie nationale, par l'action de la Banque Nationale. 
Les études sur le système financier rwandais (1) 
montrent que celui-ci connaît un développement impressionnant de part le volume 
des affaires réalisées et de part sa pénétration en dehors de KIGALI, la 
capitale. Les institutions financières ne sont pas encore nombreuses mais elles 
pénètrent de plus en plus dans le milieu rural même si le système financier 
informel (les tontines par exemple) reste encore très important et concurrentiel. 
(1)-S. GOLDMARK, "Le secteur financier au Rwanda" Programme de soutien à la 
Réforme de la Politique Industrielle et de l'Emploi, 
MINIFINECO, Kigali 1986 
-"L'Economie Rwandaise, 25 ans d'efforts", Kigali 1987 
D. MEAD + A. NGIRABATWARE, "La structure des taux d'intérêt ait Rwanda"# 
Programme de soutien à-la Réforme de la Politique Industrielle' 
et de l'Emploi, MINIFINECO, 1987. 
...1.... 
1.2.1. TYPES D' INSTI'I'UTIONS . 
a. Les Banques Commerciales. 
Il y a actuellement trois Banques Commerciales au RWANDA s 
- La Banque Commerciale du Rwanda qui exerce ses fonctions depuis 1963; 
l'actionnariat de l'Etat Rwandais et l'actionnariat privé rwandais 
détiennent ensemble 67,9 % du capital social depuis 1988. Les autres 
actionnaires principaux sont la SFOM (17,5 %), la Banque Bruxelles 
Lambert (5,8 %), la Banque Nationale de Paris (5,8 %) et la Dresdner Bank 
(2,9 %). 
- La Banque de Kigali dont l'activité a commencé en 1967 est doté., au 31 
décembre 1988, d'un capital social de partagé entre les actionnaires 
comme suit 
Etat Rwandais 23,08 % 
Caisse Sociale du Rwanda 13,46 % 
Caisse d'Epargne du Rwanda 13,46 % 
Belgolaise 19,99 % 
Société Générale de Banque 15,38 % 
Finance Corporation 7,69 % 
Banque Générale de Luxembourg 6,92 % 
- La Banque Continentale Africaine au Rwanda. Cette banque qui a ouvert ses 
portes en 1984 a comme principaux actionnaires la Banque Continentale du 
Luxembourg (50,96 %), CORWACO (25 %), SEMIKA S.A (9 %), Etat Rwandais 
(4 %o), PETRORWANDA (2 %), Particuliers Rwandais (9 %). 
Ces institutions sont toutes d'inspiration européenne ; 
elles ont toutes été créées après signature de protocoles d'accord entre 
l'Etat Rwandais et les Banques Européennes, protocoles qui souvent 
maintiennent les banques rwandaises dans une dépendance matérialisées 
marne dans la gestion quotidienne. 
k 
En dehors de la capitale, le réseau bancaire est encore 
peut développé. Seules la Banque Commerciale du Rwanda et la Banque de Kigali 
possèdent des succursales, 13 pour la première et 6 pour la seconde. 
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b, La Caisse d'Epargne du Rwanda (CER). 
Le. loi du 7 juin 1963 créant la Caisse d'Epargne du Rwanda 
a été abrogée par le décret-loi du 28 avril 1981 portant sa réorganisation. 
La CER est une entreprise publique dotée de l'autonomie administrative et 
financière. Elle a pour objet de promouvoir l'épargne au Rwanda en recevant des fonde 
du public sous forme de dépôts. ' 
Les objectifs stipulés dans le décret-loi ci-haut mentionné 
lui confèrent le caractère d'une banque. La CER a beaucoup développé un réseau de 
contacts avec les épargnants, en créant beaucoup de succursales et en obtenant de 
l'Administration Postale l'exploitation d'agences postales. 
Elle dispose également d'autres points de collecte dénommés "bureaux auxiliaires". 
Il convient de mentionner que la CER se trouvait, jusqu'en' 
1989, dans une situation de banque route non déclarée. Un des facteurs importante 
dans la chute de l'institution est le nombre élevé de cas de non remboursement des 
prêts. Environ 40 % des prêts non réglés (en considérant seulement le principal) 
sont actuellement considérés comme irrécouvrables. En décembre 1989, les plus hautes 
autorités du pays ont pris la décision de convertir la CER en une véritable Banque. 
Commerciale à capitaux mixtes ou entièrement privés. 
c. Les Banques Populaires. 
Les Banques Populaires sont des coopératives d'épargne et de 
crédit ayant pour but spécifique d'offrir à tous les rwandais, du milieu rurual et 
du milieu urbain, la possibilité de déposer leurs épargnes si petites soient elles 
et de bénéficier de crédits pour augmenter la productivité de n'importe quelle 
activité, 
Le nombre de sociétaires s'est beaucoup accru passant de 
2016 en 1976 à environ 50.000 en 1988. Le nombre de succursales est d'environ 
103 en 1988 et le rythme d'accroissement est considérable (environ 8 succursales te 
par an). 
d. La Banque aise de Développement BRD 
La Bahque Rwandaise de Développement fut créée par la l i 
du 5 août 1967 sous forme de société mixte avec pour objet l'encouragement de la 
création et le développement d'entreprises privées et publiques, industrielles, 
agricoles, minières ou artisanales. La BRD est une institution de crédit mais 
non de dépôt, 
.../.... 
L'Etat Rwandais et les entreprises publiques nationales 
totalisaient, au 31 décembre 1989, 55 % des actions alors que les actionnaires 
étrangers principaux (1T'!O, Etat Belge par la voie AGCD, I>EG) détenaient 31,65 % 
du capital social. 
Contrairement aux Banques Commerciales, l'action de la BRD 
dans le financement des investissements est orientée vers les interventions à long 
terme et elle vient d'ouvrir 3 antennes dans le pays, 
e. La Banque des Artisans KORA. 
C'est une sorte de filiale des Banques Populaires mais elle 
a la particularité de n'octroyer des crédits et de ne recevoir des dépôts que des 
artisans. C'est une entreprise "autogérée"o 
f. La Caisse Hypothécaire du Rwanda (CHR). 
La Caisse Hypothécaire du Rwanda a été créée en 1975 sous 
forme d'une société d'économie mixte. Les principaux actionnaires sont l'Etat 
Rwandais (15,79 %), la Caisse Sociale du Rwanda (42,11 %), la BRD (10,53 %), 
la BCR 10,53 %) et MAGERWA (10,53 %). . . 
La Caisse Hypothécaire du Rwanda est une institution financière 
ayant pour tâches les constructions et la promotion des activités immobilières,-, 
Les conditions préalables à la réussite de ses opérations ne 
sont pas encore réunies, entre autres la rentakilité des opérations et la 
disponibilité des ressources longues et peu chères. 
Un projet en étude vise à donnefi une nouvelle orientation à la CHR, 
g. Les autres institutions qui font partie du système financier et qui participent 
activement au réseau de "fourniture d'argent" sont deux sociétés d'assurance 
(SONARWA et SORAS), la Caisse Sociale du Rwanda, le Crédit Intercommunal 
de Développement et le Fonds Spécial de Garantie. Les trois premières inatituttona', 
sont des organismes importans de mobilisation du capital national et non en méme 
temps d'importants bailleurs de fonds pour le Gouvernement tandis que l'avant- 
dernière n'a pas encore entamé sa phase opérationnelle. 
L'année 1990 a connu la naissance d'une trb.ème société nationale d'assurancestdb, 
.../.... 
1.3. CARACTERISTIQUES DES INTERVENTIONS DU SYSTEME BANCAIRE. 
1.3.1, Intervention par secteur et par terme. 
Globalement, c'est le secteur du commerce, services et 
particuliers qui est le plus servi par le système bancaire en matière de_ 
crédit ; il accaparait en décembre 1986, 50,4 % de tous les crédits 
distribués, au moment où l'agriculture et l'élevage représentaient 
32,5 % pour le café et 17,1 % pour l'industrie et les BTP. 
Les Banques Commerciales de même que la CEE et la 
CHR s'orientent beaucoup plus dans le commerce, services, particuliers et 
divers ; 53,3 % à78 % pour les banques commerciales, autour de 79 % pour 
la CER et les BP et 83,7 % pour la CHR, Mine la part dg l'agriculture et 
l'élevage qui oscille entre 41,5 % pour la BCR et 37,8 ,pour la BK 
concerne presqu'exclusivement la commercialisation du café. 
Par contre, la BRD octroie les 70 % des crédits à 
l'industrie, à l'agriculture et à l'élevage, l'intervention dans la 
commercialisation du café étant nulle. 
f 
Les Banques Commerciales interviennent essentiel- 
lement dans les crédits à court terme : 81,5 % pour la BCR, 90,9 % pour 
la BK ; la BACAR faisait légèlement exception puisqu'elle a consacré 
57,9 % du total des crédits au court terme. 
La C.E.R. intervint respectivement à concurrence 
de 39 % pour le court terme et de 61 % pour le moyen et long terme tandis 
que les Banques Populaires octroyent 39 % des crédits à court terme 
34,7 % à moyen terme et 12,9 % à long terme. Par ailleurs, la Banque 
Rwandaise de Développement et la Caisse Hypothécaire interviennent 
essentiellement pour le long terme. 
En 1986, la B.R.D. a octroyé des crédits à long .k .; 
terme représentant 99,2 % tandis que la C.H.R. intervenait pour 62,9 %. 
Le Fonde Spécial de Garantie de son côté a été 
reclynamisé depuis 1985 au niveau du nombre d'institutions financières 
participantes et au niveau des avals consentis (Tableau 5). Depuis 1986; 
le Fonds connaît un essor considérable dans la réalisation de son 
objectif. Pour les années 1986 et 1987, les montants avalisés ont 
augmenté de 227.931.000 FRW soit 77,4 % du total des montants avalisés 
depuis sa création en 1978. 
.../ ... 0 
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En ce qui concerne la répartition des crédits par nationalité, 
la part des crédits octroyés aux étrangers est relativement importante eu égard 
au nombre de bénéficiaires. Cette préférence pour les étrangers est beaucoup 
plus ressentie à la Banque de Kigali en ce qui concerne les crédits par 
signature (82,7 % en 1987) et à la B.R.D. pour les crédits de décaissement 
(27,3 % en 1987). 
1.3.2.Performances du système bancaire. 
Les dépôts constitués auprès des banques commerciales sont pourj 
l'essentiel à vue, ainsi leur rentabilit4 financière s'en trouve améliorée par I 
rapport à celle des trois autres institutions qui disposent d'un pourcentage 
élevé de dépôts rémunérés (80 % pour la C.E.R. et 100 % pour les Banques 
Populaires). 
De ce fait, le niveau moyen du taux d'intérêt payé par les 
banques commerciales au titre de rémunérations des dépôts reste trop bas (gntre 
1,3 et 3,2 %) par rapport aux autres institutions financières en particulier la 
C.E.R. et les B.O.B.P. 
La B.R,D. est une exception puisque ses ressources d'origine- 
extérieure sont importantes telles que le coût moyen des emprunts u, varié entre 
1982 et 1986 de 4,42 à 5,71 %. 
- Le rendement des prêts (intérêts sur crédits octroyés et commissions perçues par; 
rapport aux crédits pour tout le système bancaire), se situe entre 13,8 % et 
8,2 %. C'est ce rendement qui doit couvrir les coilts d'intermédiation (taux cr4 
diteurs, coûts administratifs, risques et bénéfices). 
PART DES RÉSULTATS NETS SUR LES FONDS PROPRES (en %) 
(Réserves + Capital) 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 
B.K. 23,9 22,8 3,9 0,5 15,6 
BCR 21,6 19,9 13,0 3,5 18,0 
BACAR - - 0,4 3,3 1,1 
BOBP 26,7 25,1 - 6,3 - 1,9 - 2,8 
BRD 6,5 5,9 2,0 1,1 0,07 0,02 
CHR - 10,8 - 24,7 - 28,1 - 36,5 - 39,7 - 0,5. 
CER 19,4 - 43,0 - 216,9 - 92,1 - 55,0 
Source : BNR. 
.../... 
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Les Banques Commerciales enregistrent des résultats nets très 
satisfaisants, mais la BACAR n'a pas encore atteint la vitesse de croisière des 
deux autres banques plus anciennes, 
La CER et la CHR présentent des chiffres. inquiétants et les 
Banques Populaires sont de moins en moins performantes, 








1984 1985 1986 1981 
58,0 51,6 34,4 
51,0 49,5 48,5 
53,3 66,4 71,6 
70,5 55,8 45,6 
81,1 76,4 55,2 
63,4 64,0 59,2 
Source : BNR 
Dans l'ensemble, l'activité crédit rapporte, à elle seule, plus.;: 
de la moitié des recettes totales. La proportion est légèrement plus élevée pour la 
BRD et les BP puisque celles-ci n'interviennent pas dans le financement des 
opérations - des échanges extérieurs et concdntrent leurs efforts dans le crédit 
intérieur. 
Pour la CER, la diminution progressive de la part des recettes' 
sur crédits octroyés par rapport aux recettes totales est due au fait qu'à partir 
de 1984, elle a réalisé des opérations importantes avec le Trésor et les opérations 
interbancaires comme l'ouverture des comptes à terme auprès des autres institutions`._ 
financières. 
Les coûts administratifs des institutions financières (charges" 
salariales + charges générales d'exploitation) sont excessifs eu égard des autre 
pays. Les ratios dégagés dans le tableau 4,1, sont encore plus inquiétants par 
la B.R.D. suite aux procédures particulières_de.suivi des projets, 
Pour les pays industrialisées,le ratio est en moyenne de 
2,3 â , pour les PVD il varie entre 2,3 % et 3,3 % alors que les chiffres compara.:.: 
bles au Rwanda est de 4,3 % pour les banques commerciales pour la période 1982. 
1986 , la BRD présente quant à elle un ratio d'environ 25 % pour la même 
période. 
L 
Les charges administratives fortement élevées pour la BCR 
et la BK résultent essentiellement des frais du personnel très élevés (36,5 % pour-4 
la BCR et 31,3 ô pour la BK) par rapport au total des charges administratives) 
et du fait d'entretenir beaucoup de succursales (cas des BP). 
La BACAR enregistre moins de frais du personnel puisqu'elle 
n'accepte pas de dép8ts insignifiants et n'a pas de succursale de méme que la BRD 
dont les opérations sont limitées au financement et évaluation des projets et ne 
compte pas de personnel expatrié à sa charge. 
EVOLUTION DE LA PART DES CHARGES SALARIALES DU PERSONNEL 
EXPATRIE PAR RAPPORT AU TOTAL (en %). 
1983 1984 1985 1986 1987 
C.S. ô C.S. % C.S. % C.S. % C.S. % effectif 
BCR 23,4 32,5 28r7 29,1 30,0 2,0 % 
B.K. 43,5 42,2 42,5 52,7 35,5 2,9 % 
BACAR - - 36,5 22,1 21,8 5,0 % 
Source : BNR 
Concernant la répartition des charges salariales entre le .. 
personnel expatrié et national, le total des rémunérations en espèces en faveur des 
expatriés est très élevé par rapport au total des salaires versés à. l'ensemble du 
personnel. Alors que le nombre d'expatriés représente autour de 2 à 3 % pour la 
BCR et de 5 % pour la BACAR, la masse salariale des expatriés varie autour de 21,8.,; 
pour la BACAR et de 30 % pour la BCR. La situation est la plus frappante pour la BS 
où 2,9 5 du personnel a accaparé pour l'année 1986, plus de la moitié des chargea 
salariales. 
1 .4. REGLEMENTATION EN 14ATIERE DE CRÉDIT : ROLE DE LA BANQUE CEIMRALE 
La compétence de la Banque Nationale du Rwanda en matièréde3 
politique monétaire et, donc du crédit, découle des lois du 24 avril 1964 et du 
contr8le des banques, ainsi que des décrets-lois du 16 février 1981 et du 28 avrill 
1981 portant réorganisation de la Banque Nationale du Rwanda et réglementation.dee'i 
institutions financières ; ses insttuctions s'inspirent de la politique du gouver 
nement consignée dans les déclarations du Chef de l'Etat, les orientations da 
budget et du plan. 
- 21 - 
C'est en harmonie avec ces dispositions qu'elle a élaboré, en 
novembre 1978, les instructions régissant la distribution des crédits qui 
consacraient le principe de la spécialisation des institutions financières. 
En vertu de ce principe, d'une part chaque catégorie d'établissement devait 
mieux connaître son secteur d'activité et, d'autre part, adapter sec emploie à 
la nature de ses ressources. 
Aujourd'hui, la spécialisation appait comme un frein, au dévelop- 
pement et pèse comme une contrainte sur la rentabilité de certains établissements 
bancaires ou financiers. 
Pour reméd#,er à cette situation les institutions financières 
doivent être despécialisées. Cette despécialisation devra en principe, établir, 
être les différents organismes, les conditions d'une vériable concurrence bénéfique 
à la fois aux intérêts des emprunteurs et des déposants, mais aussi indispensable 
à un développement harmonieux des créances sur l'économie. 
La politique du crédit au Rwanda se caractérise par deux 
objectifs, à savoir : 
1,- la volonté de développer l'implantation des structures et des mécanismes 
bancaires dans tout le pays, dans un souci d'une plus juste répartition de la 
richesse nationale ; 
2.- le désir d'encourager les investissements dans les secteurs jugés prioritaires` 
pour l'expansion de notre économie. 
Pour atteindre ce double but, la Banque Nationale du Rwanda, 
garante de la stabilité interne et externe de la monnaie, s'attache à contrôler 
étroitement l'évolution de la masse monétaire dans les limites compatibles aven le': 
taux de croissance du PIB et des prix. 
Les moyens employés reposent sur une limitation quantitative des 
crédits ordinaires, par le biais du plafonnement auquel est associé la; différe- 
nciation des taux d'intérêts, l'autorisation préalable et le potentiel de 
remplois à moyen et long terme. 
Certains crédits bénéficient de la mise hors plafond sur décision 
de la Banque Nationale du Rwanda s'ils concernent des domaines jugés stratégiques 
pour le développement de l'économie nationale, des investissements productifs ou dei 
actions de développement mises en 'place par le Gouvernement. 
600/10000 
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1.4.1. Plafonnement des Crédits. 
Jusqu'en 1986, la formule utilisée par la Banque Nationale du 
Rwanda pour la fixation d'un plafon global consistait en général à accroître 
les autorisations des crédits plafonnés à la fin de l'exercice précédent de 
toutes les institutions financières d'un certain pourcentage tenant compte des 
prévisions d'accroissement du PIB aux prix constants, majoré d'un certaine 
taux d'inflation jugé supportable. Le chiffre obtenu pouvait être'réduit ou 
même augmenté compte tenu de l'évolution des finances publiques et des réserves 
de change. 
Depuis 1987, la Banque Nationale du Rwanda a adopté une 
nouvelle formule qui consiste à : 
a. accroître la masse monétaire de l'exercice précédent d'un taux de croissance' 
réel du PIB prévu dans le plan de développement, augmenté d'un certain 
taux d'inflation jugé supportable ; 
b. déduire du résultat obtenu sous a) les montants estimés de la variation 
positive des réserves de change et des créances sur l'Etat ; 
o. soustraire du montant obtenu sous b° les crédits susceptibles d'être 
accordés hors plafond au cours de l'exercice concerné. 
Le montant ainsi déterminé se rapporte à toute l'année. 
En application de cette formule, la progression autorisée des crédita sous pla-; 
fond. avait été fixée, pour 1987, à 600 M FRW. Son utilisation devait toutefois 
être limitée, par mesure de précaution, à 420 M FRW soit 70 % jusqu'à fin 
juin. Compte tenu de la conjoncture, ce montant n'a pas.. été rectifié pour le 
second semestre et le plafond global est ainsi passé de 7.375 M FRW à fin 1986 à 
7.795 M FRW à fin 1987. 
La répartition du plafon global entre les banques repose su3r une 
clé de répartition qui consiste à affecter les divers ressources des institu- 
tions financières de coefficients de pondération différents en fonction du 
degré'de stabilité de chacune. Les coefficients de pondération applicables 
depuis 1987 sont les suivants : 
- Fonds propres nets et dépôts à plus d'un an (Bons de caisse - 2,0 
- Dépôts sans terme 




- Dépôts à vue - 1,0 
Ces coefficients s'appliquent à la moyenne de dépôts colleotés`r=.{ 
par les banques au cours de l'année. 
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Les plafonds ainsi attribués doivent être respectés en - 
permanence ; les dépassements constatés pendant le mois ou à la fin de celui-ci 
dans le chef d'une banque sont pénalisés au taux de 12 % l'an. Cette pénalisation 
ne peut en aucun cas être répercutée sur la clientèle. 
1.4.2Différenciation des taux d'intérêts. 
La réforme de novembre 1979 a concacré le système de gradation 
des taux créditeurs en fonctions de la durée des dépâts en fixant le taux minimum 
à 6 % avec une majoration de 0,25 % pour chaque durée de placement supplémentaire 
dd 3 mois. Elle a aussi élargi la gamme des taux applicables aux crédits à 
l'économie en fixant un système de différenciation des taux par secteur d'activi- 
tés avec un taux minimum de 9 % pour le crédit agricole et le logement social. 
Les autres taux ont été relevés respectivement à 11 % pour les ir}vestissements 
productifs, à 14 % pour les crédits de caisse et hypothécaires ainsi que les 
financements des moyens de transport et à 17 % pour les crédits personnels et les 
ventes à tempérament. 
L'objectif de la réforme de 1979 était de provoquer un supplé- 
ment d'épargne disponible pour l'investissement, mais l'adaptation d'un système de 
taux débiteurs rigides et élevés, de même que la différenciation des taux par 
secteurs d'activités, n'ont pas généré, après plusieurs années d'application, les 
effets positifs escomptés. 
Dans le but de promouvoir l'investissement productif à des coûts 
accessibles, de rémunérer l'épargne à des conditions acceptables :let de sauvegar- 
der en mêmê temps la rentabilité des intermédiaires financiers, la B.N.R. a décidé 
de ramener à partir du 1er juillet 1987 le plancher des taux créditeurs,_à 3 % 
nets et les taux débiteurs dans une fourchette de 9 à 12 %. Suite à des 
difficultés d'ordre pratique émanant du réaménagement des contrats en' vigueurs 
les banques ont été autorisées à appliquer ces taux à partir du 1/1/1988. 
Par ailleurs, les possibilités de refinancemeit des institutions 
financières auprès de la B.N.R. ont été étendues. 
La B.N.R. peut désormais réescompter, prendre en pension ou 
ouvrir un découvert sur un compte d'avances garantie contre les effets suivants ! :: 
- effets représentatifs de transactions commerciales 
- effets représentatifs de crédits de campagnes du café, du thé et d'autres 
produits primaires, quelles qu'en soient les phases 
- effets représentatifs de crédits à moyens terme ayant pour objet le dévelop 
pement de moyens de production ou la construction d'immeubles à usage 
professionnel ou résidentiel. 
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Le taux des avances garanties s'élève à 12 % 1'an, mais 
les taux de réescompte et de mise en pension ont été fixés comme suit : 
- les effets représentatifs des produits exportables sont les prix au produoteue 
sont garantis par le Ponds d'Egalisation bénéficient d'un taux préférentiel 
qui est fixé annuellement par la Banque dans une directive particulière 
e3,5 en 1987) ; . 
- les effets représentatifs des crédits ayant pour objet de financement de 
secteur ou d'activités prioritaires bénéficient d'une marge de 3 % : . 
l'an par rapport au taux primaire appliqué par l'institution financière 
remettante lorsque ce dernier est inférieur ou égal à 8 % I'an. 
Cette marge est de 2 ô l'an lorsque le taux appliqué par l'institution 
financière remettante est supérieur à 8 % l'an ; 
- les effets éligibles représentatifs d'autres crédits bénéficient d'une marge 
de 1 % par rapport au taux primaire appliqué par l'institution financière 
remettante. 
1.4,3. Le seuil d'autorisation préalable. 
Le seuil, au-déjà duquel les institutions financières doivent 
requérir l'autorisation préalable de la B.N.R. pour accorder un crédit individuel, 
est fixé depuis 1987 à 7 millions de FRW pour tous les crédits de décais- 
sement et à 10 millions de FRW pour les crédits par signature. 
Depuis février 1988, ce seuil a été porté à 25 millions de FRW pour l'ensemble 
des concours accordés par les institutions financières sans toutefois que les 
crédits à décaissement puissent dépasser 15 millions de FRW. 
Si le bénéficiaire du crédit de quelque nature qu'il soit, 
est un étranger, une société contrôlée majoritairement par un étranger ou une 
représentation diplomatique, l'accord préalable de la B.N.R. est exigé pour un 
montant égal ou supérieur à 1 million. Depuis 1984, les étrangers autres que 
les personnes morales qui exercent le commerce de détail ou d'importation, ne 
peuvent pas bénéficier des facilités de crédits de caisse quel qu'en soit le 
montant, 
Concernant les particuliers, les banques ne doivent plus 
' 
1%4 solliciter pour leur crédits immobiliers dans l'agglomération de Kigali, l'autorise 
Lion préalable de la Banque Nationale du Rwanda depuis 1988.. 
.../.... 
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Les prêts immobiliers sont, en règle générale, accordés pour l'acquisition 
de deux maisons au maximum par famille, limités à 90 % du coût global pour la 
première maison, à 50 n pour la seconde. Le financement bancaire n'est pas 
autorisé pour une famille qui possède déjà deux maison achettées ou construites 
même sans prêts. 
Quant aux prêts véhicules, il peuvent être consentis dans 
les limites suivantes ; 
- Une famille peut bénéficier d'une ;financement bancaire pour l'acquisition de 
deux véhicules au maximum si, au moment où le prêt est sollicité, aucun membre, 
de la famille ne possède de véhicule. La première intervention des banques este 
limitée respectivement à 90 ôet 80 % lorsque le véhicule financé est neuf ou 
d'occasion ; la seconde intervention l'est à 50 % et 40 % ; 
- Si un membre de la famille est déjà en possesion d'un véhicule, le finanoemen 
bancaire peut encore être accepté pour un deuxième véhicule ; 
- Lorsqu'une famille possède déjà une maison, mais n'a pas de véhicule, elle ne 
peut demander un financement bancaire que pour un seul véhicule ; 
- Le financement bancaire pour l'acquisition d'un véhicule est exclu en faveur 
d'une famille qui possède deux maisons. 
L'acquisition de véhicule à usage professionnelle suppose.;-' 
l'autorisation préalable de la BNR lorsque le seuil prévu ci-dessus pour les _J 
crédits autreq que par siggature est atteint ou à partir du financement à crédit a 
d'un troisième véhicule, Le taux maximum d'intervention des banques et 
organismes financiers est de 90 % pour les véhicules neufs et de 80 % pour les 
véhicules d'occasion. Pour le financement des camions destinés au transport 
international, la quote-part exigée du bénéficiaire s'élève, depuis 1986, à 10 % 
pour le premier camion et à 40 fa pour les suivants. 
1.4.4. Potentiel de remplois à --moyen et long terme. 
- Potentiel de remplois à moyen et long terme est utilisé.`-i 
en tant rru'instrument de contr8le de l'activité des institutions financières, il 
permet de fixer des limites à la transformation de leurs dép8ts courts en 
placements moyens et longs sans stexposer aux risques de l.quidité et de taux ; 
d'intérêt, tout en restreignant leurs possibilités d'octroi de crédits à, moyen 
et long terme, à l'Etat ou à l'économie, sous plafond ou hors plafond. 
To t l s i tit l l ti fi t l iè c es ns ons nanc res en u e u a cu eur 
1 j 
potentiel à la fin de chaque mois sur base des informations chiffrées de leur'. 
-;a situation comptable mensuelle, 
1100/00016 
Le potentiel correspond : 
- au total des fonds propres nets; 
- diminué des immobilisations corporelles et incorporelles nettes; 
- au pnenté de tous les fonds de tiers, y compris les emprunte 
interbancaires, mais à l'exclusion des "Autres sommes dues à 
la clientèle". Les diverses catégories de fonds de tiers prix 
en considération sont pondérées depuis novembrë 1987 de 
la façon suivante : 
- dépôts à vue et dépôts sans terme non rémunérés 25 % 
- dépôts à terme de 1 à 3 mois 35 % 
- dépôts à terme de 6 mois 50 % 
- dépôts à terme de 12 mois, dépôts sans terme 75 % 
rémunérés et bons de caisse à un an 
- bons de caisse à plus d'un an et obligations 100 % 
Les institutions financières utilisent leur potentiel 
de remplois à moyen et long terme pour : 
la souscription de Bons de développement; 
l'octroi de crédits à moyen et long terme à l'économie; 
la prise de participations au capital d'autre entreprises; 
financières ou non. 
La différence entre le potentiel et ses utilisations, 
indique la marge disponible si elle est positive et, le dépassement, 
de potentiel si elle est négative. 
1.4.5. Politique de déplafonnement en 1988 
Les secteurs retenus comme devant être déplafonnés 
sont les suivante : 
1. Les crédits au secteur agricole et d'élevage, notamment; 
2. Les crédits de soudure en vue de permettre au paysan de faire.k 
face à ses engagements financières courants avant la récolte; 
- Les crédits de campagne pour la collecte, le stockage et la 
commercialisation des produits agricoles et d'élevage ou de 
l'artisanat locale; 
- Le financement des activités de la pêche, de la pisciculture,'.> 
de l'apiculture et de la transformation des produits du bois;.; 
- Le financement de l'agriculture intensive en blocs industriels 
ainsi que des projets d'élevage intensif des bovins, des petite 
ruminants et de la volaille; 
- Le financement de l'achat ou de la production des machines ou 
autres biens d'équipement et la conservation des produits 
agricoles ou d'élevage; 
- Le financement de l'achat ou de la production d'intrants 
agricoles (engrais, produits phytosanitaires ou semences 
sélectionnées), d'outillage, de machines agricoles ou 
d'aliments pour bétail. 
3. Les crédits à l'exportation de certaine produits depuis la 
phase de la collecte jusqu'à celle de l'exportation suivant 
les modalités consignées dans les directives régissant leur 
financement (café, thé, minerais, peaux....). 
4. Les crédits pour le stockage des produits pétroliers. 
5. Les nouveaux crédits d'investissements productifs générateurs 
d'emplois et à valeur ajoutée minimale de 20 %. 
6. Les crédits aux associations constituées pour la promotion 
de l'éducation. 
7. Les crédits pour les logements sociaux aux personnes physiques. 
Par ailleurs, un porte feuille minimum de FRW 200 millions 
est imposé aux banques (BNR, BACAR) pour le financement de l'agriculture -1 
et de l'élevage. Une pénalisation pourra leur être infligée si cette 
obligation n'est pas remplie à la fin de l'année. 
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II. L'( D !.'."BAIE ET SES CC?."^C-^!i?.'TES (1983 - 1988) 
2.1. I,'nr..^T DE I'ONNAIE 
2.1.1. M1 ou disponibilités monétaires 
On définit I11 ou disponibilités monétaires comme étant la somme des 
billets et pi?'ces hors banques à laquelle on ajoute les dépôts à vue 
auprès de la Banque Centrale et des autres banques. 1 
Ire montant correspondant aux billets et pièces en circulation équivaut 
au total des émissions de la Banque Centrale moins les encaisses des 
banques auprès de la Banque Centrale. 
Au cours de la période sous revue, une modification sensible de la 
structure de la monnaie en circulation et des dépôts à vue est inter- 
venue au flvmanda comme cela est présenté au tableau n° i 
Il en ressort que la partie relative de la circulation fiduciaire a 
connu une progression continue de 1982 à 1988 tandis que la part de 
la monnaie scripturale à vue s'est caractérisée par une croissance 
très irréguli""re. 
En 1988, la circulation fiduciaire hors banques représentait 
de toutes les disponibilités monétaires alors que le ratio était 
de en 1902. Cette évolution dénote l'habitude prise par la popu- 
de garder sur elle des liquidités suite à un manque d'informa- lation 
tions et au sous-développment du système bancaire. 
Après avoir connu une très forte augmentation 18 en 1986 par rapport 
à l'année précédente, la masse monétaire Pd1 a augmenté légèrement de 
2,7 , en 1987. `,t de 1987 à 1988, le taux d'accroissement fut de 3,1 b, 
2.1.2. I:12 
La masse monétaire 1.2 se définit comme le total des disponibilités 
monétaires (11) auxquelles l'on ajoute la quasi-monnaie (Q) c'est-à- 
dire les dépôts à terme et d'épargne auprès de la Banque Centrale et 
des autres banques ainsi que toutes les autres sommes dues à la clien- _ti 
tèle par la Banque Centrale et les autres banques. 
L'accroissement ou la diminution de la quasi-monnaie par rapport aux 
disponibilités monétaires revêt une grande importance puisque les 
dépôts à terme constituent pour les banques des ressources financières? 
plus stables que les dépôts à vue et leur permettent aussi de financer`. 
des opérations à moyen et long terme. 
0 . -/@ a . 
Les dr',pôts ',. terne contribuent à augmenter le potentiel d'engagement 
terne des banques et permettent donc de financer les activités- 
industrielles qui ont généralement le plus besoin de ressources à long 
terme. 
L'accroissen^ent de la quasi-monnaie au Rwanda est aussi le signe de la 
mobilisation de l'épargne dans la mesure où il est le fait, non seule- 
ment des e_Ztrepriseo publiques et d'entreprises privées, mais aussi 
des ménages par le biais surtout des banques populaires et de la 
Caisse d' pargne. 
De 1?82 à 198:3, la quasi-monnaie est passée de 4.712,2 millions de 
FR'.7 à 13.158,8 millions de FR'U, soit 179,2 %; c'est 041985 que le taux 
de croissance a été le plus élevé soit 33,3 %. 
Comme le taux d'accroissement de M1 dans la période sous revue n'a été 
que de 59,1 .,ceci signifie que l'effort d'épargne de l'économie a 
été très important. 
Le poids de Ii1 a continué à baisser de 1982 à 1998 passant de 71 % à 
58 sauf en 1986 oà il a très légèrement augmenté probablement à 
cause du boom du café dont les cours furent les plus hauts. 
Les dépôts terme (quasi-monnaie) ont en 1987, augmenté plus rapide- 
ment (24,5 ) qu'ils ne l'avaient fait l'année précédente (6,2 
Cette augmentation s'est réalisée graduellement par semestre. 
Ce phénomène, combiné avec une légère diminution des dépôts à vue 
traduit unie augmentation de l'épargne des agents, réduisant ainsi leur 
préférence pour la liquidité, orientée vers des transactions spécula- 
tives ou saisonnières. 
De 1987 à 1`_'88, le taux d'accroissement de Q n'a été que de 13,9 %, 
ce qui a un petit lien direct avec la mise en application de la nou- 
velle grille des taux d'intérêt caractérisée par la baisse des taux 
rémunérateurs de dépôts. 
2.1.3. La base monétaire Il 
La base monétaire est la partie de la masse monétaire plus ou moine 
directement contrôlée par la Banque Nationale du Rwanda. 
Elle ce définit comme la somme des pièces et billets hors banques.e 
des dépôts à vue auprès de la Banque Centrale. 
H = C + R 
C = T;mission totale - Encaisses auprès de la Banque Nationale 
du Rwanda. - 
---/... 
R = Dépôts à vue des banques auprès de la Banque Nationale 
du R:vi nda 
+ Dépôts à vue des Autres Institutions Financières auprès 
de la Banque Nationale du Rwanda. 
+ Dépôts à vue des Entreprises publiques auprès de la BNR 
+ Dépôts à vue du Secteur privé auprès de la BNR 
Tua b^se monétaire a évolué comme suit : 
rvolution de la Base Monétaire du Rwanda 1982 - 1988 
Boce flo4 
H 
1982 1983 1984 1985 198e 1987 1988 
u NE 
cé5 N2 _ " 
aue .3,3 i , qa3 f ao1,o qp Q221 
De 101C2 à 1908, la base monétaire a été multipliée par 115, passant 
de 7.)37, 3 millions de PRYW à 10.822,1. Le taux de croissance annuel 
moi*en est de , taux comparable au taux d'accroisse- 
ment du 7'ifT3. &insi, les autorités monétaires du Rwanda ont plus ou 
moins suivi scrupuleusement la règle chère au monétarisme qui veut 
que l'accroisse ,ïent- 1.11 ne dépasse pas 4PIB + T oux d' i n fia ri àeàtt . 
rend uit la période sous revue, le poste le plus important dans R 
est celui des dépôts des entreprises publiques. A fin décembre 19889':.:; 
les dépôts des entreprises publiques représentait de tous les dépôts,-= 
auprès de la Pli-1 (R). 
De même, la monnaie fiduciaire en circulation (C) constitue l'essen- 
tiel de la. base monétaire. En décembre 1982, sa part était de, 
et elle s'élevait à 78 en décembre 1988. C'est dire que les pro- 
portions de C et de R ont peu varié sur la période. 
. . */* . . 
.ion évolution Fait être étudiée sur deux périodes s 
a) Apr,,s 19C1 0'.', les dépôts de la BNR ont drastiquement baissé pas- 
scult de 2.200,4 en 1900 à 878,2 mios de FR'N en 1981, on peut 
noter une particularité dans la période de 1982 à 1986 où la 
base monétaire est passée de 7.237,3 millions de FRi1 à 13642,9 
accusant ainsi un taux de croissance moyen 'annuel de 22,1 %. 
J,e bond spectaculaire de p a été constaté en 1986 à cause 
essentiellement des dépôts des banques commerciales qui'ont passé 
de 952,9 mios des PR'.».' fin décembre 1985 à 
b) A partir de 11006 jusqu'en 1988, le niveau de la base monétaire a 
fortement décru passant à 12.051,0 millions en 1987 et à 10.822,1 
en 190L. Cette période coïncide avec celle de la baisse spectacu- 
laire des cours mondiaux du café. 
Cette chute est due uniquement à la baisse des dépôts à la BNR 
puisque la circulation fiduciaire,, elle, a augmenté légèrement 
sur cdtte sous-période de 3 ans. De tous les dépôts auprès de 
la J31'R, ce sont les dépôts effectués par les banques commercia- 
les qui ont connu la plus forte baisse ( en 1987 et 
en 1988), ce qui est expliqué par la morosité de l'économie 
générale due à la chute spectaculaire des cours internationaux 
du café, principal produit d'exp'tation du Rwanda. 
Tout compte fait, l'évolution des composantes de la base monétaire 
montre que la circulation fiduciaire s'est accrue très légèrement 
et cela à cause de la politique d'émission monétaire très rigou- 
reuse et prudente menée par la Banque Nationale pendant la période 
sous revue. 
Les tendances opposées de la base monétaire de 1982 à 1986 et de 
1986 à 1980, sont expliquées uniquement par les fluctuation des 
dépôts des banques commerciales. 
La position des réserves de change accuse également un parallélisme 
avec le mouvement de la base monétaire comme le montrent les donnée 
du tableau suivant : 




























Source : BNR 
Les annbeo o"'t les résèrves de change sont élevées sont caractérisées 
ég-le-..ent par une base monétaire importante (1986 et 19£37). Le paral- 
lélisne est beaucoup plus évident à partir de 1984 La baisse des 
avoirs e t''rieurs nets qui a suivi le pfokde 1986, grâce à de bonnes 
recettes du café a induit une baisse de la base monétaire. 
x.1.1. ult r.licateur de monnaie. 
J.e phé:~onène de multiplication de crédit permet aux banques secondaires 
de ne p^s perdre de liquidités mais de prêter jusqu'à ce qu'elles 
ztteirne le coefficient de réserves obligatoires. 
I,a monnaie résulte donc de la production monétaire de la Banque 
d' ;misc,i.on C ainsi que de la production des banques de dépôts par 
le mécanisme du multiplicateur de crédit- Le multiplicateur de monnaie 
m est le rorport entre l'augmentation de l'offre totale de monnaie M 
et l'av',^mcntation de la base monétaire : 
em = M 
T'offre de monnaie peut être déterminée par soit Ml (b11 = C + D), 
qui regroupe tout ce qui sert de moyen de paiement et sur lequel 
las agents économiques ne perçoivent aucun intérêt, soit par Prit 
(i?1 + Q) qui regroupe également les moyens de paiement percevant 
intérêt (2). 
le multiplicateur de monnaie m varie entre - 1,05 et 2,10 selon que 
l'on considère I1 et entre -1,75 et 3,70 selon que l'on considère M2. 
J,e coefficient lié à M,2 est supérieur à celui lié à Ml, et la diffé- 
rence va croissant surtout les années où on assiste à une explosion 
de la guu^si-monnaie (Q). Dans cette étude, le multiplicateur de 
monnaie se rapportera à 111. D'où : m.= Ml 
H 
En étudiant l'évolution de multiplicateur de monnaie, on peut diviser 
notre période de travail en deux sous-périodes : 1 sous-période où 
le coefficient m est positif et souvent supérieur à 1 1983 - 1986) 
et 1 autre sous-période où m est négatif (1987 - 1989) 
rendant la période sous revue, i1 y a une grande variabilité du 
multiplicateur de monnaie traduisant la fluctuation de la part de la 
monnaie fiduciaire dans Ml. 
Q'Jec ic ue e 
Tia variabilité de rapport e H traduit L' incertitude T4cue les autorités »'- 
monétaires doivent gérer dans le contrôle de l'offre de monnaie. 
0 . ./0 . . 
MULTIPLICATEUR DE MONNAIE 
Année p M1 A M2 à Qrn =Mi AMI.m2 
1982 (286.3) 216.6 273.6 (1.05) 0.79 
1983 852.2 1.899,2 827.9 1.03 2.29 
1984 1.037.9 1.827.5 493.4 2.10 3.70 
1985 1.244.4 3.426.5 1.024.9 1.21 3.34 
1986 2.628.9 3.171.6 4.059.4 0.65 0.78 
1987 463.0 2.737.9 (1.591.9) (0.29) (1.72) 
1988 541.8 2.152.1 (1.228.9) (0.44) (1.75) 
Source : IMIR 
2.2. CRÉDIT A L'ECCNNO('.IE NATIONALE 
Quoique non régulier, le crédit accordé par le système bancaire à 
l'économie a connu une croissance continue pendant la période sous 
revue. Cela traduit la volonté des autorités monétaires d'approvi- 
aionner le pays en moyens de paiements réguliers et de rendre l'éco- 
nomie moderne. 
Cependant, les autorités monétaires, notamment par le mécanisme du 
multiplicateur de la monnaie, n'ont pas le contrôle total sur toute 
la création de monnaie. Une grande partie de la création de monnaie 
est faite par le jeu des écritures et elle est souvent l'oeuvre des 
bannues des dépôts et de crédit, en faveur de l'Etat ou du secteur 
privé. 
2.2.1. Crédit au secteur privé 
Le crédit bancaire octroyé par le système bancaire au secteur privé 
est passé de 9.469,1 millions de FRW en 1982 à 20.947,7 millions de 
FR:7 en 1938, connaissant ainsi un taux d'accroissement de 121,2 
0. 
sur toute la période. 
I,'évolution de ce crédit n'a pas été uniforme sur toute la période 
sous revue. Elle a accusé des peaks en 1984, 1985 etII88. 
Le crédit bancaire octroyé au secteur privé est dominé par les lignes 
"Campagne-café". 
?;n effet, la part des crédits au titre du café à toujours été d'au. 
moins 20,5 des crédits totaux octroyés au secteur privé atteignant 
même près de 30 pendant la période sous revue. 
rêne s'il est difficile d'établir un lieu. sûr entre le haut niveau 
des prix internationaux du café et les crédits bancaires au titre du 
café, l'on remarque que c'est en 1986 où les cours du café étaient,-` 
les plus hauts que la part et le volume des crédits octroyés P1- 
financer la campagne café sont les plus élevés pendant la période ';w 
sous revue. 
Quant aux termes des crédits octroyés au secteur privé les crédits à._ 
court terme dominent carrément, en tout cas pour les banques commet ;! 
ciales même s'ils ont déçu au fil des années. En effet, si les-prétej 
à moyen et long terme octroyés au secteur privé par le système'bazia- et 
pris globalement a été au maximum de 44,2 % en 1988, les prêts â 
moyen et long terme ne comptaient qu'environ 13 '% de la somme des 
portefeuilles de prêts de toutes les banques commerciales. Celles-ci, 
ne sont pas enthousiaste avec les prêts à termeeseentiellement pour 
den rions de rirnues z c'urir. 
C'est avec la despécialisation des banques que la part des prêta à 
moyen terme qui se situaient à 34,4 en 1982 se montait à 44,2 % en 
1988 même si le plus grand acteur reste toujours la BRD. 
Avant la déspécirtilisationles banques commerciales n'avaient le droit 
d'octroyer de, prêts à long terme que pour la construction des maisons 
et l'achat de véhicules pour leur personnel. 
Cette disposition n'était pas propice pour l'encouragement des investis-. 
sements dans les secteurs jugés prioritaires pour l'expansion de 
l'économie nationale. 
Ia deopéécialisati.on est venue épauler la politique de plafonnement 
en vue d'amener les Banques Commerciales à se détacher de leur tradi- 
tionnel rôle de financement à court terme et des activitésspéculatives..3 
Il enta.ussi nécessaire de souligner que l'absence de concurrence 
entre les institutions bancaires favorise cet état de choses. 
2.2.2. Crédit au secteur public 
Les créances nettes sur l' Etat créances moins dépôts et sur les 
Entreprises Publiques ont crû à une vitesse vertigineuse pendant 
la période sous revue : se montant à 1.407,4 millions de FRY( en 1982, -'- 
elles totalian.ient 9.37f: millions de FR',V au 31 décembre 1988. 
Elles ont si.ibi des fluctuations explosives, augmentant ou diminuant 
par à coups spectaculaires si bien qu'il n'est pas facile de dégager 
un seul argument la base. Par exemple, en 1983, le taux d'accrois- 
sement des créa-:ces nettes sur l'Etat et sur les Entreprises publiques 
a été de %'04 et de 117 ;= en 1988 alors que le taux est négatif 
(_ 9', , - 2,7 Y et - 7,9 ) respectivement en 1984, 1985 et 1986. 
rn tout cas, c'est l'état des finances publiques qui a poussé l'Etat 
à recourir îàtémprunt auprès du système bancaire national : 
les finances publiques ont été en permanence déficitaires et le 
niveau de ce déficit atteint 21 % des dépenses totales sur la période:". 
82 - 89. ha situation est encore plus critique si on se limite à lajr 
couverture des dépenses sur ressources internes par les recettes 
propres de l'Etat. La couverture moyenne à ce niveau n'est que de 
76,9 sur la période 1982 - 1989. 
Le financement intérieur du déficit de l'Etat provient des administra 
tionspubliques telle que la Caisse Sociale, des Banques Créatrices'-. 
de monnaie et des Autorités monétaires. La source la plus importante-`. 
fut pour la plus part des années, les Autorités Monétaires surtout 
en 19"7«J_a Banque ?Tationale du Rwanda a octroyé au Trésor une avance 
exceptionnelle de 2 milliards de FRW. 
` 6 
Toutefois, la Caisse Sociale est restée, au total, de loin l'institu- 
tion intervenant le plus dans le financement à long terme du déficit 
de l";tat. ?,es créances sur le Trésor Public sont passées de 3,8 mil- 
lirirds de en 1982 à 10,4 milliards de FRW en 1988. 
1-es ?3angnes Commerciales ont exceptionnellement financé le déficit de 
1'7tat à concurrence de 77,8 % en 1977. Quant aux administrations 
publiques, elles sont intervenues relativement plus en 1983 où leur 
part dans le financement intérieur de l'Etat était de 39',,, soit 
1.?73,8 millions de FRW. En effet, l'Etat a trouvé en la Caisse 
Sociale dut vianda un financier privilégié mais, cette situation repré- 
sente des risques dans un avenir proche à cause du déséquilibre que 
l'on constate déjà dans les prestations versées à l'institution et les 
cotisations recueillies et les revenus des placements. Par ailleurs, 
l';.;tat qui a emprunté à travers des bons de développement à des taux. 
très élevés puisque sans référence au marché devrait suivre l'évolu- 
tion du crédit bancaire en vue de négocier des emprunts à des taux 
d'intérêt bas et à maturité assez longue. Pour ce, il faut hâter 
l'installation du marché des capitaux longtemps décidé. 
';n fin de compte et comme évoqué ci-avant, l'on ne peut pas dire que 
le secteur privé a été évincé par le secteur public (Etat et.Entrepri 
ses publiques) sur le marché des fonds bancaires. Il est certain que 
le secteur public s'est effectivement adressé de plus en plus au 
s-;stème financier pour emprunter pendant que les entreprises privées 
et les ménnres s'y adressaient sans acuité progressive, tout simplement 
parce que ceùx-ci ont plus peur des engagements à long terme et ils 
n'ont pas souvent la capacité d'élaborer et de présenter des projets 
bancables. 
2.3. AVOIPS PXT? RI^UR3 11ET3 
L'évolution des avoirs extérieurs nets d'un pays est traduite par le 
comporter:ent de la balance des paiements. 
Se montant à 11.671 millions de FRVI fin 1982 et à 9,177 millions de 
Pr,'y fin 1988 (soit mois d'importations), les avoirs extérieurs du 
Rvza.nda ont connu le peak en 1986, année où les cours du café ont été 
les plus élevés sur la période sous revue, soit 13.629 millions de FRPi.' 
Sans nul doute, le facteur le plus important de l'évolution des réservés, 
de c}:n.nre nettes fut les cours du café : la chute des cours de ce princi. 
pal produit d'exportation du Rwanda de 44,5 en 1987 a entrainé une 
baisse des réserves de change du pays de l'ordre de 1.344 millions d 
PR'.'. - 
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cs d-'rtcito de la balance des paiements en 1907 et 191;13 ont été 
financ:s par les réserves de change respectivement de 1.344 millions 
de Fit'.? et de 2.977 millions de FR',7 parce qu'on n'a pas pu mobiliser 
les ressources extérieures suffisantes soit par des dons, soit par 
des tira-es sur emprunts. 
Dans le même ordre d'idées, depuis 1985, les revenus nets des 
investiasenents ont accusé un déficit plus grand parce que les inté- 
rêts sur prêts ont augmenté et que les intérêts sur placements ont 
baissé. (Voir tableau n° ). 
Il est important de faire remarquer que c'est aussi au moment où 
le déficit des ressources courantes s'est agravé que les flux 
f ina.`icier3 extérieurs ont amorcé le mouvement à la balase accrois- 
sant ainsi les tensions sur les réserves internationales du pays. 
2.4. ST2UCTURE DES TAUX D'INTERETS 
Une grille des taux d'intérêt des dépôts et des prêts pour les 
banques de dépôts est établie par la Banque Centrale. 
Les taux qui apparaissent sur les tableaux sont maxima pour les 
prêts à la clientèle et minima pour la rémunération des dépôts à 
terme Pour les dépôts, le tau'x est celui qui est appliqué après 
déduction des taxes, les institutions financières de dépôts (sauf 
la Caisse d'Épargne et les Banques Populaires) devant payer une 
taxe de ^0 sur l'intérêt payé aux clients. C'est dire qu'un taux 
net de 6 correspond à un coût brut à la banque de 7,5 c â@ 
L'on peut considérer deux périodes si l'on analyse la structure des 
taux d'intérêt au Rwanda s 
a) Une grille des taux d'intérêt a prévalu de novembre 1979 jusqû'en 
juillet 1987. 
- !:es dépôts à vue ne sont pas rémunérés. C'est dire donc qu'avec 
un taux d'inflation moyen positif, le taux d'intérêt réel es 
carrément négatif. Pour les dépôts à terme, les taux créditeurs' 
minim variaient entre 6 % et 9,5 En termes réels, le taux 
d'intérêt sur les dépôts d'un mois étaient négatifs jusqu'en 
1985,_ la rémunération ayant été même de 1,0 % (et très rarement- 
au delà de 3,1 %) par certaines banques commerciales alors que:,:; 
les taux d'inflation ont été de 2,5 % en 1983/82, 10,3 
1984/83 et 4,5 i0 en 1985/84. 
la réforme de novembre 1979 consacrait un grille des taux 
d'intérêts débiteurs variant entre 3 et 17. ;% t 3,2 ciO, à 6 
pour le financement d'exportation, 9 à 11 % pour d'autres. 
activités jugées prioritaires et une troisième catégorie 
avec un taux plus élevé ( 13 % - 17 %) pour les prêts dits 
spéculatifs. 
'.vcc la grille des taux d'intérêts débiteurs en vi7ueur jusqu'en 
1r7, le rendement des prêts, pour tout le système bancaires se 
sit'lait entre 15 et 8,2 %. 
I1 s'agit ici du ratio obtenu en divisant la somme des intérêts 
sur les crédits octroyés,commissions perçues par la somme des 
crédits-prêts et comptes - débiteurs. 
Comme pour encourager l'investissement productif, les autorités 
ont revu à la baisse la structure des taux d'intérêts. 
b) -'n 19P,7, le Gouvernement a revu sa politique monétaire et du crédit 
et -t décidé notamment la baisse des taux d'intérêt débiteurs qui 
ont été ramenés à une grille de« 9 ô à 12 %, 9 étant le taux 
nnxina pour les activités prioritaires. Pour le financement des 
prodnnits exportables autres que le café, les taux maxima sont de 
6 et de respectivement pour l'entreposage et pour l'exporta- 
tion. Des dispositions particulières pour le café et le thé sont 
prév'.is; elles restent inchangées depuis le 4 juin 1986 pour le 
café et le 25 juin 1986 pour le thé. Quant aux intérêts créditeurs, 
ils sont passés d'un minimum de 6 % à 3 nets. 
Ta baisse des taux d'intérêts débiteurs a vraissemblablement pour 
conséquence la baisse du coût d'investissement, d'où une hausse 
de la demande du crédit par le secteur privé observé en 1988. 
f;n effet, le taux d'accroissement du crédit qui n'a été que de 
4,1 fin 1987 se situait à 25 ; au 31 décembre 1988. Pour ce qui 
est des taux d'intérêts créditeurs, apparemment, rien n'indique 
(inc leur baisse a été à l'origine d'une faible mobilisation d'une 
épargne nationale. 
Rien ne semble donc indiquer que les résultats escomptés par les 
autorités dans la modification de la grille des taux d'intérêt 
ont été atteints. 
Dans la fixation des taux d'intérêts créditeurs et débiteurs, 
dans un système dirigé comme celui du Rwanda, les autorités 
doivent essenti.èllement être guidées par le niveau acceptable des-, 
coûts d'intermédiation et des bénéfices de banques. En effet, les 
recettes des banques-c'est-à-dire ce qu'elles reçoivent comme 
intérêts sur les prêts et dans d'autres activités financières 
couvrent quatre sortes de charges : 
- le coût des fonds (taux d'intérêts créditeurs ou intérêts 
créditeurs ou intérêts sur emprunts); 
- les frais d'administration; 
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- les risques des impayés; 
- les bén'fices dus aux actionnaires des banques. 
Ce sont ces 4 sortes de charges qui doivent être acceptées 
leurs plus bas niveaux pour ne pas asphyxier les empunteurs 
-investisseurs en exigeant d'eux des taux débiteurs très élevés 
alors que les taux créditeurs encourageant l'épargne sont inexis- 
t^nts. 
3. L'A?TAIYSF E'°I IQITI DES VARIAELE DE LA 
POLITI'TTE TCNETAIRE. 
3.1. Les variables 





- M = C + D 
M : Offre de monnaie 
m Multiplicateur de crédit 
H : Base monétaire 
CP: Crédit alloué au secteur privé 
CG: Crédit alloué au gouvernement 
FA: Avoirs extérieurs nets 
C : Ensemble des billets et des pièces hors banques 
D : Dépôts à vue 
Suivant les données statistiques disponibles, nous utiliserons 
le second modèle et notamment M = CP + CG + FA 
Ceci nous conduira à estimer auparavant les modèles ci-après: 
1) CP=f1 ( I, R 
2) CG=f2 Y) 
3) FA = f3 ( EXR, DB ) 
On pourrait aussi. penser au modèle d'offre de crédit à l'écono- 
mie soit: 
4) M1=f4 (CP, CG, FA) 
En définitive, le modèle global d'offre totale de crédit sera 
donc de la forme: 
M2 = f ( CP , CG , FA , M1 ) 
Les variables que nous retiendrond sont: 
M1 : Ensemble des billets et des pièces de monnaie hors banques 
+ dépôts à vue. 
M2 : M1 + quasi-monnaie (Q) 
FA : Avoirs extérieurs nets 
Avoirs extérieurs bruts ( de la BNR et des autres banques) 
- Engagements extérieurs ( de la BNR et des autres banques) 
CG : Créances nettes sur l'Etat 
- Créances de la BNR sur l'Etat 
+ créances des autres banques sur l'Etat 
- dépôts de l'Etat ( auprès de la BNR et des autres banques). 
CD : Créances sur le secteur prive 
(créances de la BNR + créances des autres banques sur le secteur 
privé y compris les créances sur les entreprises publiques et les 
créances sur les autres institutions financières ( AIF) 
I : Investissement net c'est-à-dire la formation brute du capital 
fixe ( FBKF) 
Y = PIB : Produit intérieur brut 
somme ( production totale - consommation intermédiaire) de toutes 
les branches de l'économie 
EXT : Taux de change effectif réel 
= TCN x IPR / IPRM 
où, 
TCN : Taux de change nominal 
IPR : Indice des prix de consommation au Rwanda 
IPRM: Indice des prix de consommation du reste du monde 
R : Taux d'intérêt débiteur 
DB: Déficit budgétaire 
= RBD - DBO 
où, 
RBD : Recettes du budget de développement 
= recettes courantes 
+ recettes en capita 
+ dons étrangers 
DBO : Dépenses du budget ordinaire 
Dépenses courantes 
+ dépenses en capital 
+ prêts 
- recouvrements 
Les données statistiques 
a) Les données sur M2, M1, FA, CG et sur CP ont été obtenues des documents 
ci-après: 
I°) Pour les années 1982 et 1983: 
Bulletin n°11, décembre 1984 ( Banque Nationale du Rwanda) pp. 15-19 
2°) Pour les années 1984 et 1985: 
Bulletin n°13, décembre 1986 ( Banque Nationale du Rwanda) pp.23- 29 
3°) Pour les années 1986, 1987 et 1988: 
Note accompagnant les données à transmettre au FMI, Kigali, 23 mai 
1989 ( MINIPLAN, MINIFIN, MINIFOP ) pp. 48 - 51 
b) Source des données sur le EXR : 
4°) Note technique sur la politique du taux de change ( FMI). 
Le taux de surévaluation de 1988 est plus favorable par rapport 
à 1982 que par rapport à 1980. Si l'année de base, avait été 1980, le 
EXR de 1988 aurait été de 37,25%. 
c) Source des données sur le PIB et sur I : 
5°) Comptes Economiques Nationaux de 1981 à 1989.( MINIPLAN) 
d) Source des données sur R ( taux d'intérêt débiteur) 
6°) RUTIBABALIRA Aster: " Analyse de l'impact de la politique selective 
du crédit sur la croissance économique et sectorielle: cas du Rwanda". 
Mémoire de Licence en Sciences Economiques, Université Nationale du J 
Rwanda. Faculté des S.E.S.G., Butare, Juin 1989, p. 115. 
e) Source des données sur le DB ( Déficit budgétaire) 
7°) Tableau de bord de l'économie rwandaise ( MINIPLAN, MINIFIN, 
MINICOM), p. 2 
f) Les valeurs théoriques des tests de t de student, de F de Fisher- 
Snedecor et de d de Durbin-Watson ont été obtenus des tableaux ci-après: 
8°) Fisher et Yates, Statistical Tables for Biological, Agricultural 
and Medical Research. 6e éd., 1974, table III, Longman Croup Ltd, 
Londres 
9°) G.W. Snedecor et W.C. Cochran, Statistical, 6e éd.,1967, Lowa State. 
University Press, Ames, Lowa. 
10°) J. Durbin et G.S. Waston, " Testing for Serial Correlation in 
Least Squares Regression", Biometrika, 1951, 38, 159-177. 
Les données brutes ( trimestrielles) en millions de 
francs courants rwandais se présentent comme indiquées au Tableau I ( en 
Annexes). 
Ramenées à la base 100 = 1982.1 on obtient les observa- 
tions du Tableau II ( en Annexes). On remarquera que la première lettre de 
chaque sigle représentatif des différentes variables du Tableau I a été dé- 
doublé ceci, pour différencier les données brutes de celles prises sur la 
base 100 = 1982.1 
Attachons-nous maintenant à l'estimation des différents 
modèles notamment: 
- Les créances sur le secteur privé ( X1) 
- Les créances nettes sur le gouvernement (X2) 
- Les avoirs extérieurs nets ( X3) 
- L'offre de monnaie à l'économie ( Y1) 
où, 
X1 = CCP , X2 = CCG ; X3 = FFA ; Y1 = MM1 
Les modèles analysés ( Cf. Annexes) 
Modèle 1 : 
Testons si les créances sur le secteur privé ( CP) est fonction de 
l'investissement net (I) et du taux d'intérêt débiteur ( R ): 
X1 = 424,910 + 0,726 II - 23,589 R 
(t ) (3,164) (2,453) (-2,405) 
R2 = 31,93% ; R2 = 26,48% ; DW - 0,896 ; F = 5,863 
Modèle 2 : 
Testons si les créances nettes sur l'Etat ( CG) est fonction du pro- 
duit intérieur brut (Y): 
X2 = - 146,080 + 1,530 PPIB 
(t) (-1,580) (2,484) 
R2 = 19,18% ; R2 = 16,08% ; DW = 0,613 ; F = 6,173 
Modèle 3 : 
Testons si les avoirs extérieurs nets ( FA) sont fonction du taux 
de change effectif ( EXR ) et du déficit budgétaire ( DB): 
X3 = 341,918 - 2,678 EXR - 0,072 DDB 
(t) (4,393) (-3,465) (-3,638) 
R2 = 39,29% ; R2= 34,43 ; DW = 0,858 ; F = 8,091 
Modèle 4 : 
Testons si l'offre de crédit à l'économie (M1) c'est-à-dire l'en- 
semble des pièces, des billets hors banques et des dépôts à vue sont fonctions 
de l'ensemble des créances allouées au secteur privé (CP) et public (CG) et des 
avoirs extérieurs nets (FA): 
Y1 - 34,552 + 0,353 X1 + 0,079 X2 + 0,354 X3 
(t) (3,167) (6,552) (3,302) (3,215) 
R2 = 92,74% ; R2= 91,83% ; DW - 1,580 ; F = 1.02,207 
Interprétation 
1°) Le test t de Student: 
Pour un modèle donné, ce test permet de connaître la significativité de 
chaque variable exogène sur le phénomène étudié. 
n étant le nombre d'observations, k le nombre de paramètres estimés, 
et ( n-k) le degré de liberté, la lecture de la table t de Student donne à un 





2,064 t*0,025 25= 
± 
2,060 
100,025 ; 26 
= ± 2,056 
Pour les modèles 1, 3 et 4 les valeurs empiriques les plus petites de t 
calculées précédemment sont respectivement telles que: 
t - -2,405 < t* 
0,025; 25 ` -2,060 
t = -3,638 < t* 
0,025 25 
t = 3,167 > t* 0,025 24 
-2,060 
2,064 
Ce qui signifie que, prise individuellement, chacune des variables ex- 
plicatives est statistiquement significative à un niveau de signification de 
5% sur la variable expliquée et bien même au-delà de 1% ( 
t0* ,005 ; 25 
2,787 
10,005 ; 24 
± 2,797 ) pour les variables exogènes des modèles 3 et 4. 
Pour le modèle 2, les valeurs frontières t* de Student sont: 
t0*,025 
; 26 = 
± 2,056 et puisque t = 2,484 > 2,056, on conclut qu'au seuil 
de signification de 5%, pour le modèle 2, le produit intérieur brut, seul 
est statistiquement significatif sur les créances nettes des banques sur le 
gouvernement. 
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2°) Le test d'ensemble: 
En utilisant la statistique F de Fisher-Snedecor on a: F théorique 
F* 
k-1 , n-k 
où k est le nombre de paramètres estimés et n le nombre 
d'observations. 
Respectivement pour les modèles 1,2, 3 et 4 on a k - 3 , K - 2 , K -3 




3,38 ; F1;26 = ± 4,22 ; F2; 25= 
± 3,38 
F*;24 3,01 
En comparant les F* aux F calculées on se rend compte que la plus 
grande des valeurs théoriques (4,22) est strictement inférieure à la plus 
petite des valeurs empiriques ( 5,863). 
Ce qui signifie une fois de plus que toutes les variables considérées 
dans chacun des modèles ( 1,2,3 et 4) agissent significativement sur le phéno- 
mène expliqué et ceci, bien même au-delà de 5%. Ces modèles sont donc globa- 
lement bons. 
Le coefficient de correlation multiple ( R2) est significativement 
différent de zéro: très important pour Y1 : 92,74% ; acceptable pour X3et X1 
et dont respectivement 39,29% et 31,93%; il est quelque peu moindre pour 
X2 : 19,18%. 
3°) Test d'autocorrelation des erreurs: En appelant k' le nombre de para- 
mètres estimés hormis la constante, la table de Durbin-Watson donne respective- 
ment pour les modèles 1,2,3 et 4 à un niveau de signification de 5% les va- 
leurs théoriques ( d1 et d2) suivantes: 
k' = 2 d1= 1,26 d2= 1,56 n - 28 
k' - 1 d1- 1,33 d2- 1,48 
II 
n - 28 
k' = 2 d1= 1,26 d2= 1,56 n = 28 
k' = 3 d1= 1,18 d2= 1,65 n - 28 
Comparant ces valeurs frontières ( dl , d2) à celles de Durbin-Watson 
(DW) calculées empiriquement, on s'apperçoit que: 
modèle 1, DW - 0,896 < d1 - 1,26 
modèle 2, DW - 0,613 < d1 = 1,33 
modèle 3, DW - 0,858 < d1 . 1,26 
modèle 4, dl = 1,18 < DW . 1,580 < d2 = 1,65 
Ce test montre pour les modèles 1,2 et 3 qu'il y a autocorrélation 
positive des erreurs. Par contre, pour le modèle 4, il y a doute quant à 
l'autocorrélation des erreurs mais, il y a possibilité d'amélioration car 
R2 = 92,747. et ses paramètres estimés sont tous significativement différents 
de zéro au seuil de signification de 5% et même au-delà de 5%. 
Sur ce, le modèle global de l'offre totale de crédit au Rwanda est 
donc le suivant: 
- Modèle d'offre totale de crédit 
Testons si l'offre total de crédits bancaires (M2) est fonction de 
l'offre de crédit à l'économie (M1), des créances bancaires sur les secteurs 
privé ( CP) et pu biic( CG), et des avoirs extérieurs nets ( FA): 
Y2 = -3,009 + 0,623 Y1 + 0,154 X1+ 0,147 X2 + 0,337 X3 
(t) (-0,394) (5,204) (2,916) (8,635) (4,356) 
R2 = 98,90% ; R2 = 98,71% ; DW = 1,759 ; F = 518,648 
Interprétation des résultats 
1°) Dans l'ensemble, les variables retenues: X1, X2, X3 et Y1 agissent significa-1 
tivement sur l'offre totale de crédits bancaires au Rwanda. Très important, le 
coefficient de détermination est statistiquement différent de zéro. Il est égal 
à 98,90%. Ce qui signifie il ne faut plus que 01,10% de chance pour que le 
obtenu explique parfaitement le comportement de l'offre totale de crédit au 
Rwanda. 
Le test de Durbin-Wat5on donne un coefficient concluant ( DW - 1,759). 
Ce test refute l'autocorrelation positive des erreurs et confirme une indépen- 
dance totale de toutes les variables explicatives du modèle. Ceci, à un niveau 
de signfication de 17. car DW = 1,759 > d2 = 1,51. 
2°) Offre de crédit à l'économie ( Y1). Elle est positive et statistiquement 
significative au-delà de 1% ( t*0,005;23 - 2,763). Son influence sur l'of- 
fre totale de crédit est statistiquement supérieure à celles de toutes 
les autres variables exogènes du modèle. Ce qui signifie que le système banc- 
aire dispose de son droit de mettre à la disposition du public des fonds 
en attente d'affectation en vue de faire face à une demande future de crédits. 
Cela peut résulter du souci des autorités monétaires qui, par leur 
politique monétaire et de crédit veulent éviter de constituer un goulot 
d'étranglement dans le financement des activités productrices. 
3°) Les créances sur le secteur privé ( X1). Elles sont corrélées positivement 
avec l'offre totale de crédits. Leur influence est très significative et est 
légèrement supérieure à celle lttzxerceraient les créances nettes de l'Etat 
sur l'offre totale de crédits. Ce qui signifie qu'en augmentant encore plus 
les créances au secteur privé, celles-ci pourraient être un instrument ef- 
ficace de relance de politique monétaire. 
4°) Les créances nettes sur l'Etat (X2) 
i) Le créances nettes du système bancaire sur l'Etat agissent positive- 
ment sur l'offre totale de crédits bancaires. Comme l'offre de crédits à 
l'économie, elles sont statistiquement significatives à 1% et même au-delà. Cela 
veut dire que toute augmentation de la demande de crédits bancaires intérieurs 
par l'Etat implique que le système bancaire doit augmenter son portefeuille 
de crédit. 
ii) Le produit intérieur brut agit positivement et significativement au- 
delà de 5% sur les créances nettes des banques sur l'Etat. Ainsi, une augmenta- 
tion de la demande de crédits bancaires par l'Etat, devra nécessiter plus de 
moyens de fiancement couverts en partie par les crédits à l'économie. 
5°) Les avoirs extérieurs nets (X3). Ils exercent une influence positive sur 
l'offre totale de crédits, le paramètre estimé, nettement meilleur à celui des 
créances sur le secteur privé est statistiquement significatif bien même 
au-delà de 1%. Cette situation pourrait résulter des pressions inflation- 
nistes nées de l'accroissement de la demande qui suivrait une augmentation des 
avoirs extérieurs nets. Il serait du souci des autorités monétaires de lutter 
contre cette situation par une action de compensation ( de stérilisation) 
menée soit en diminuant la demande de crédits du secteur public, soit en 
augmentant la ratio de réserve du système bancaire en vue de réduire l'offre 
de crédit commercial qui pourrait s'en suivre. 
6°) La constante 
L'influence des variables précédemment mise en relief sur l'offre 
totale de crédit annule presque celles des autres variables absentes dans le 
modèle. En effet, le fait que la constante ne soit pas significative veut 
dire que les variables exogènes non considérées par le modèle, ont une in- 
fluence presque nulle sur le phénomène étudié. 
CONCLUSION 
Dans le régulation monétaire au Rwanda, les variables significa- 
tives sur lesquelles les autorités monétaires pourraient agir sont par 
ordre de degré d'efficacité: 
1°) L'offre de crédit à l'économie notamment l'ensemble des pièces, des 
billets en circulation et des dépôts à vue ceci à travers la totalité des 
créances allouées aux secteurs privé et public, et des avoirs extérieurs nets. 
2°) Les avoirs extérieurs nets à travers le taux de change effectif réel et 
le déficit budgétaire. 
3°) Les créances sur le secteur privé à travers la formation brute du capital 
fixe et le taux d'intérêt débiteur. 
4°) Les créances nettes sur le gouvernement à travers le produit intérieur 
brut. 
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LS // Dependent Variable is X1 














R-squared 0.319304 Mean of dependent var 194.5815 
Adjusted R-ngtiared 0.264848 S.D. of dependent var 44.34165 
S.E. of regresion 38.01896 Sum of squared resid 36136.04 
Durbin-Watson stat 0.896675 F-statistic 5.863560 
Log likelihood -140.0101 
LS // Dependent Variable is X2 
SMPL 1982.1 - 1988.4 
28 Observations 
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAÎL sir, 
C -146.08072 92.423980 -1.5805500 0.126 
PPIB 1.5308168 0.6160854 2.4847478 0.020 
R-squared 0.191893 Mean of dependent var 7Q.61718 
Adjusted R-squared 0.160812 S.D. of dependent var 98.62078 
S.E. of regrrsc,ion 90.34372 Sum of squared resicl 212211.7 
Durbin-Watson stat 0.613504 F-statistic 6.173972 
Log likelihood -164.7942 
LS // Dependent Variable is X3 
SMPL 1982.1 - 1988.4 
28 Observations 
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 
C 341.91868 77.821817 4.3936095 0.000 
EXR -2.6785913 0.7729938 -3.4652169 0.002 
DDB -0.1723816 0.0473814 -3.6381668 0.001 
R-squared 0.392960 Mean of dependent var 84.11213 
Adjusted R-squared 0.344397 S.D. of dependent var 12.48183 
S.E. of regrrosc,ion 10.10645 Sum of squared resid 2553.510 
Durbin-Watson stat 0.858584 F-statistic 8.091722 
Log likelihood -102.9126 
- 54 - 
LS // Dependent Variable is Y1 
SMPL 1982.1 - 1998.4 
28 Observations 
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 
C 34.552657 10.907319 3.1678415 0.004 
X1 0.3532972 0.0539183 6.5524533 0.000 
X2 0.0795967 0.0241017 3.3025370 0.003 
X3 0.3549787 0.1103909 3.2156515 0.004 
R--squared 0.927410 Mean of dependent var 135.9600 
Adjusted R-squared 0.918336 S.D. of dependent var 24.14908 
S.E. of regr.sinn 6.901059 Sum of squared resid 1142.991 
Durbin-Watson stat 1.580556 F-st atistic 102.2077 
Log likelihocd -91.65907 
LS // Dependent Variable is Y2 
SMPL 1982.1 - 1988.4 
28 Observations 
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 
C -3.0096892 7.62 38441 -0.3947731 0.697 
Y1 0.6235635 0.11 98096 5.2046192 0.000 
X1 0.1541526 0.05 28510 2.9167379 0.008 
X2 0.1473247 0.01 70606 8.6353832 0.000 
X3 0.3376176 0.07 75047 4.3560948 0.000 
R-squared 0.909035 Mean of dependent var 150.3511 
Adjusted P-squared 0.987128 S.D. of dependent var 35.70194 
S.E. of regre=Sion 4.050541' Sum of squared resid 377.359. 
Durbin-Watson stat 1.759677 
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